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RESUMEN

En este estudio se ha investigado todo lo relacionado con la valuacién de
valores entre ello lo que son las tasas de interés, los bonos corporativos. Y

factores claves que influyen como son el flujo de efectivo y su tiempo.

En el primer capitulo Partiendo de la naturaleza de la tasa de interés se emplea
el concepto de equivalencia del valor del dinero en el tiempo, para desarrollar los
modelos de conversién, ademas representa el importe del alquiler del dinero.
Dado que los montos de intereses representa que incrementa o disminuyen el
capital, este importe se presenta normalmente como un porcentaje que se aplica

al capital por unidad de tiempo; a este valor se le denomina tasa de interés.

El segundo capitulo trata de los bonos y esto es prestar dinero al emisor
(prestatario). Este, a cambio del préstamo, promete pagar una tasa de interés
especificada durante la vigencia del bono. La deuda desaparece en la fecha de
vencimiento, y el emisor cancelara por completo la cantidad solicitada en

préstamo.

En el tercer capitulo hablamos de lo que son los flujos de efectivo son las
entradas y salidas de efectivo y equivalentes al efectivo. El efectivo comprende
tanto la caja como los depdsitos bancarios a la vista. Los equivalentes al efectivo
son inversiones a corto plazo de gran liquidez, que son facilmente convertibles en
importes determinados de efectivo, estando sujetos a un riesgo poco significativo

de cambios en su valor.



Cuarto capitulo son los fundamentos de un bono entre ellos tenemos la
valuacion de los bonos, comportamiento, rendimientos y riesgos que se corren al
adquirir un bono. Este estudio nos ha ensefiado que existe una relacién inversa
entre los precios de los bonos y la tasa de interés. Cuando suben las tasas de
interés, el precio de los bonos cae y aumenta su rendimiento. Cuando caen las

tasas de interés ocurre lo contrario.


http://www.monografias.com/trabajos16/fijacion-precios/fijacion-precios.shtml#ANTECED
http://www.monografias.com/trabajos7/tain/tain.shtml
http://www.monografias.com/trabajos7/tain/tain.shtml
http://www.monografias.com/trabajos7/tain/tain.shtml

Vi

JUSTIFICACION

Debido a la gran importancia que tiene la valuacion de valores hemos

realizado un estudio documental recolectando informacion importante.

El estudio documental se realizd con el fin de obtener informacion relevante
en cuanto a lo que es un bono, y tasas de interés obteniendo informacion de

diferentes autores.

Esta informacion puede ser utii en un futuro para estudiantes de esta
universidad, maestros y sociedad en general en caso de no saber lo que es un
bono, tasas de interés o que deseen enriguecer sus conocimientos ya que hoy en
dia es de suma importancia estar informados de todo lo que nos beneficia o

perjudica.

Toda la investigacién aqui plasmada nos da a conocer las caracteristicas de
bonos y tasas de interés, los tipos de operaciones que se llevan a cabo, la forma

en que se reciben beneficios y riesgos al invertir en estos.

Conociendo estos aspectos podremos tomar una decision de inversion
informada en el mercado de valores, es por eso que este estudio es de mucha

importancia para publico en general.

El seminario de graduacion es una gran actividad la cual nos ha
permitido interactuar aportando nuestras ideas y hemos enriquecidos
nuestros conocimientos. Aparte de esto también nos permitira culminar nuestros
estudios y ser licenciados en administracion de Empresas lo cual es un

gran logro en nuestras vidas.
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OBJETIVOS DE SEMINARIO DE GRADIUACION

Objetivo general

Analizar la valuacion de valores y su la efectividad financiera que tiene para una
empresa.

Objetivo especificos

1. Conocer la tasa de interés y rendimientos requeridos.

2. ldentificar las diferentes técnicas para el analisis de los bonos
corporativos

3. Describir los principales fundamentos de la valuacion de valores.

4. Definir los conceptos de la valuacién de bonos.



INTRODUCCION

El presente estudio contiene informacion importante sobre la valuacion de
bonos, la cual estd basada en tasas de interés, fundamentos de bonos y factores
gue afectan a estos.

A fin de obtener informacidén necesaria para la realizacion de este estudio se
realizd6 una investigacion documental, a través de la revision bibliografica de
diferentes autores con el fin de recolectar toda la informacion necesaria para

llevar a cabo nuestra investigacion.

Es importante saber que la realizacion de este estudio se hizo con el propdésito
de enriquecer nuestros conocimientos Yy desarrollar nuestras habilidades

destrezas y actitudes para la culminacién de dicho estudio.

En el primer capitulo hablamos de lo que son las tasas de interés. Esta es una
de las distintas maneras que existen para aumentar un capital a través de la
emisién de pagarés, que no son mas que documentos con los cuales una persona
se compromete a pagar una cantidad de dinero en determinada época y a una
determinada persona.

El segundo capitulo trata de los bono es una obligacion financiera contraida por
el inversionista; otra definicion para un bono es un certificado de deuda o sea una
promesa de pago futura documentada en un papel y que determina el monto,
plazo, moneda y secuencia de pagos, la reventa del valor de un bono puede
aumentar o disminuir  considerablemente, conforme van cambiando las

condiciones del mercado.


http://www.monografias.com/trabajos13/capintel/capintel.shtml
http://www.monografias.com/trabajos14/comer/comer.shtml
http://www.monografias.com/trabajos7/perde/perde.shtml
http://www.monografias.com/trabajos16/marx-y-dinero/marx-y-dinero.shtml

El tercer capitulo nos habla de los factores claves los cuales abarca lo que son
los flujos de efectivo en estos el valor que se obtenga dependera de los flujos de
efectivo de caja generada por el activo. Es decir, depende de su tamafio, tiempo y
riesgo. También, el valor depende del costo de oportunidad, ya que para realizar
una valoracién se deben tener los flujos que ocurren en distintas oportunidades en

el tiempo, con riesgos distintos, en una base comparable

El cuarto capitulo trata de los fundamentos de los bonos dentro de este estan
los riesgos y beneficios que se pueden obtener al invertir en algdn bono, también

nos ensefa el tiempo y el vencimiento de un bono.


http://www.monografias.com/trabajos13/ripa/ripa.shtml
http://www.monografias.com/trabajos13/ripa/ripa.shtml
http://www.monografias.com/trabajos35/tipos-riesgos/tipos-riesgos.shtml

CAPITULO UNO TASA DE INTERES Y RENDIMIENTO REQUERIDOS

1.1 Concepto

(Gitman L. J., 2012) La tasa de interés y el rendimiento requerida forma parte

de las decisiones financieras de los inversionistas y deudores. (Pag. 207)

Estas nos ensefian cuales son las ventajas y desventajas de ambos porque

las tasas de intereses en algunas ocasiones bajan y otras aumentan.

Es importante conocer todo acerca de las tasas de interés y del rendimiento
requerido, debido a que estos forman parte de las decisiones que tomaran los
inversionistas al momento de invertir. Estos desean siempre tasas de interés altas
para que Sus ganancias O compensaciones sean mayores, en cambio los
deudores desean que las tasas de interés sean bajas para no pagar mucho, pero
como bien sabemos tanto el inversionista como el deudor tienen que correr el
riesgo de obtener grandes ganancias o pérdidas, se debe de ser optimista y

pensar que todo saldra tal y como se espera.

Es importante comprender la diferencia entre tasa de interés y lo que
conocemos como interés ya que ambas son diferentes. La tasa de interés es el
dato expresado en porcentaje que se nos proporciona, ya sea para determinar el
importe de lo que debemos pagar por utilizar un financiamiento (dinero que nos
prestan) o bien por el que obtendremos como ganancia al invertir (dinero que

prestamos).

El interés, en consecuencia, es el dinero en efectivo que pagaremos o
recibiremos, ya sea que hayamos obtenido un financiamiento o bien que hayamos

realizado alguna inversion.



En cambio las tasas de interés, es un tema de suma importancia que debemos
conocer y entender, para evitar tener problemas posteriores, como consecuencia
del desconocimiento del acuerdo en el momento en que firmamos, ya sea por falta
de explicacion de quién nos atiende o por confusion en lo que leemos en el

contrato o documento que firmamos.

Por eso es fundamental saber y entender lo que firmamos al contraer una
deuda. Es recomendable hacer todo tipo de preguntas hasta estar seguros que
hemos comprendido bien a lo que nos estamos comprometiendo. Recuerden que

la falta de conocimiento no es una excusa legal a la hora de enfrentar un problema.

1.1.1. Tasa de interés

(Gitman L. J., 2012) Es la compensacién que paga el prestatario de fondos al

prestamista. (Pag. 207)

Cuando decimos que es el pago que paga el prestatario al prestamista nos
estamos refiriendo a que este se aplica normalmente a instrumentos de deuda
como los préstamos bancarios o bonos ademas podriamos decir que desde el

punto de vista de un prestamista es el costo de solicitar fondos en préstamos.

Es muy importante que antes de buscar un crédito valides y compares los
requisitos que te solicitan y las tasas de interés que ofrecen las diferentes

instituciones financieras



Las instituciones y los mercados financieras forman el mecanismo a través del
cual fluyen los fondos entre los ahorradores (proveedores de fondos) y los
prestamistas (demandantes de fondos). En igualdad de circunstancias, los
ahorradores desean ganar tantos intereses como sea posible, mientras que los
prestatarios quieren pagar lo menos posible. La tasa de interés del mercado en un
momento especifico refleja el equilibrio entre los ahorradores y los prestatarios. Es
por eso que tanto los prestamistas como los deudores pretenden beneficiarse de

esta situacion que al ponerse de acuerdo ambas partes saldrian ganando.

También es importante tener en cuenta que las tasas de interés a la hora
depositar dinero en una cuenta de ahorros, el dinero de hoy se convierte, sin
ningun riesgo, en dinero del futuro. En forma similar, al aceptar dinero prestado
por un banco, se cambia dinero del futuro por dinero de hoy. La tasa con que se
cambia dinero de hoy por dinero del futuro se determina con la tasa de interés

actual.

De la misma manera en que un tipo de cambio nos permite convertir el dinero
expresado en una moneda, en dinero expresado en otra, la tasa de interés permite
transformar el dinero de un punto en el tiempo a otro por eso debemos de estar
actualizados e informados de todo lo que tenga que ver con las tasas de interés

gue si bien es cierto asi como nos beneficia asi también nos afecta.

(Berk J. , 2008)Las tasas de interés también difieren en funcion del horizonte

de inversioén, y varian debido al riesgo o las consecuencias fiscales. (Pag. 133)

Segun Berk la decision que toma un empresario de invertir, es una decision
para ampliar la reserva de capital de la planta, los inventarios y el equipo
para el proceso de produccién. La cantidad que invierta se vera afectada
por su optimismo respecto al volumen de ventas futuras y por el precio de la

planta y el equipo que se requiera para la expansion.


http://www.monografias.com/trabajos34/empresario/empresario.shtml
http://www.monografias.com/trabajos13/capintel/capintel.shtml
http://www.monografias.com/trabajos11/conin/conin.shtml
http://www.monografias.com/trabajos14/administ-procesos/administ-procesos.shtml#PROCE
http://www.monografias.com/trabajos5/volfi/volfi.shtml
http://www.monografias.com/trabajos12/evintven/evintven.shtml

Normalmente, las empresas piden préstamos para comprar bienes de inversion
cuanto mas alto es el tipo de interés de esos préstamos, menores son los
beneficios que pueden esperar obtener las empresas pidiendo préstamos para
comprar nuevas maquinas o edificios y por lo tanto menos estaran dispuestas a
pedir préstamos y a invertir .En cambio, cuando los tipos de interés son mas bajos

las empresas desean pedir mas prestamos e invertir mas.

Es fundamental saber que las tasas de interés son determinadas por el
mercado financiero con base en la voluntad de los individuos para recibir y hacer
préstamos. Los factores que influyen en las tasas de interés, tales como la
inflacion, politica gubernamental, y expectativas de crecimiento futuro. Es
importante también saber que las tasas de interés influyen no sélo en la
propension de los individuos al ahorro, sino también en los incentivos que tienen
las empresas para obtener capital e invertir esto es debido a que las tasas de
interés tienden a cambiar con el tiempo, los inversionistas demandan tasas

diferentes para horizontes de inversion distintos, con base en sus expectativas.

Ademas hemos notado que las tasas de interés que ofrecen los bancos por las
inversiones o que cobran por los préstamos, dependen del horizonte, o plazo a
vencimiento, de la inversibn o préstamo que el deudor haga también hay que
tener en cuenta que las tasas de interés influyen no soélo en la propension de los
individuos al ahorro, sino también en los incentivos que tienen las empresas para

obtener capital e invertir.

(Steven E, 1994) La tasa de interes es el mecanismo de precios que iguala a

la oferta con la demanda de recursos

Este es un mecanismo de precios por qué se debe pagar/cobrar por tomarlo

prestado/cederlo en préstamo en una situacion determinada.



Por ejemplo, si las tasas de interés fueran las mismas tanto para depositos
en bonos del Estado, cuentas bancarias a largo plazo e inversiones en un nuevo
tipo de industria, nadie invertiria en acciones o depositaria en un banco. Tanto la

industria como el banco podrian ir a la bancarrota.

Por otra parte, el riesgo de la inversion en una empresa determinada es mayor
que el riesgo de un banco. Por que la tasa de interés sera menor para bonos del
Estado que para depdésitos a largo plazo en un banco privado, la que a su vez sera

menor gue los posibles intereses ganados en una inversion industrial.

Es por eso que si la oferta es mayor que la demanda las tasas de interés
disminuirian, pero si la demanda es mayor que la oferta las tasas aumentarian
asi que parte de la compensacion que los inversionistas esperan recibir
seria nada mas que la suma de la tasa real y la prima por disminucion

del poder adquisitivo.

Por lo tanto para los deudores seria mejor que las tasas de interés
disminuyeran porque asi tendrian que pagar menos en cambio para los
inversionistas seria super mejor que la demanda fuera mayor asi ellos recibirian
grandes compensaciones y su dinero aumentaria mas, lo cual les beneficiaria a

ellos.

1.1.2. Tasa de interés real

(Gitman L. J., 2012) Tasa de interés Real: Tasa que crea un equilibrio entre la
oferta de ahorros y la demanda de fondos de inversion. (Pag. 208)



Vale destacar que no hay ninguna inflacion y que la tasa de interés se
mantiene constante ya que en una economia perfecta, sin inflacién, donde los
proveedores y los demandantes de fondos no tienen preferencias de liquidez y no
existe riesgo alguno y ambas partes salen ganando. Esta crea una
relacion entre los suministros de ahorros Yy la demanda de fondos representa
el costo mas bésico del dinero. Es evidente que la tasa de interés real cambia

con las modificaciones en las condiciones econdmicas.

(Berk J. , 2008) Tasa de interés real “Indica la tasa de crecimiento del poder

de compra de una persona después de hacer los ajustes por inflacién”.

A lo que se refiere el autor es que las personas hacen prestamos después
de estar seguros que no sufrirdn ninguna inflacion o mejor dicho una incremento
en las tasas de interés que los afecte y que tengan que pagar mas de lo esperado,
Estas tasas de interés real favorecen de cierto modo a los deudores por que ellos
primero se aseguran el periodo que pagaran sus cuotas del préstamo sin sufrir
ninguna alza, porque ambas partes han asegurado que no pagaran mas de lo

estipulado.

(Steven E, 1994) Tasa de interés Real: Es el rendimiento de cualquier clase

de bonos, financiera de los periodicos.

Vale la pena decir que este representa una compensacion al acreedor
(comprador de bonos) no solo por permitir el uso de su dinero sino también por
renunciar a la oportunidad de adquirir otros valores. Como podemos ver esta tasa
de interés real compensa al comprador por la entrega de su dinero, mientras que
la prima por correr el riesgo de disminucion del poder de adquisiciéon el cual lo
compensa por cualquier aumento que haya del precio del valor que ha adquirido

con su dinero, una vez que hayamos corregido los efectos de la inflacion.



Es decir, cuando realizamos un préstamo, esa cantidad de dinero no tiene el
mismo valor en el momento presente que en el futuro cuando sea devuelta, esto
es debido a la pérdida del valor del dinero por efecto de la inflacion. Un ejemplo
clave de tasa de interés real es que con una cantidad de dinero dada, no

podemos comprar la misma cantidad de bienes de hoy que dentro de 5 afios.

1.1.3. Tasa de interés nominal

(Gitman L. J., 2012)Tasa de interés que realmente cobra el proveedor de

fondos y paga el demandante de fondos. .Pag. (208)

En otras palabras podriamos decir que la gente ahorra dinero y lo invierte para
obtener compensaciones 0 ganancias que le seran de gran utilidad en el futuro
para esto tienen que sacrificar el consumo de hoy (es decir, que gastan menos de

lo que podrian) a cambio de estar en condiciones de consumir mas en el futuro.

De igual manera los inversionistas esperan que ocurra inflacién, ya que creen
gue los precios de bienes y servicios de consumo seran mas altos en el futuro que
en el presente, es por esto que se resisten a sacrificar el consumo ahora a menos
gue el rendimiento que puedan obtener sobre el dinero que ahorran (o invierten)
sea lo suficientemente alto para permitirles comprar en el futuro los bienes y
servicios que desean, a precios mas altos ya que la tasa de interés nominal difiere
de la tasa de interés real, como consecuencia de dos factores: la inflacion y el

riesgo.

Como bien sabemos que la inflacion es la tendencia a la alza en los precios de
la mayoria de los bienes y servicios y el riesgo es el tipo de interés real el cual
depende de la volatilidad financiera y por tanto esta incertidumbre sobre su valor

comporta un riesgo tanto para el prestamista como para el tomador del préstamo.
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(Berk J. , 2008) Tasa de Interés Nominal: Indican la tasa a la que el dinero

crecera sise invierte durante cierto periodo.

Por supuesto, si los precios en la economia también aumentan debido a la
inflacion, la tasa nominal de interés no representa el incremento del poder de
compra que resultara de la inversion. De igual manera Indican la tasa de
crecimiento del dinero invertido ademas las tasas de interés nominales tienden a

ser elevadas cuando la inflacién es grande, y bajas cuando ésta es pequefia.

1.1.4. Rendimiento requerido

(Gitman L. J., 2012) Es el costo de los fondos obtenidos por medio de la venta de

una participacion en la propiedad. (pag.209)

Es decir, estos son costo de los fondos obtenidos por medio de la venta de
una participacién en la propiedad, el cual nos permite mantener la inversion por un
periodo determinado siendo el pago de un efectivo que se recibe por la venta de

una propiedad.

Ademas este nos refleja los flujos de efectivo futuros que nos indican los
riesgos que se podrian correr al invertir en una organizacion, evaluar el mercado y
brindar toda la informacién en cuanto a una inversién. Por lo general se aplica a

los instrumentos patrimoniales, como las acciones comunes.

(Berk J. , 2008) Rendimiento Requerido: Es el rendimiento esperado es aquel
gue se ganaria en promedio si la inversién se repitiera muchas veces, debido a

gue en cada una estaria gobernado por la misma distribucion.
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Por lo general es cuando una persona invierte su dinero varias veces Su
dinero con el fin de obtener mayores ganancias o una alta compensacion, esto se

da por que dicha inversion estd gobernada por la misma distribucion.

1.2. Fundamentos de las tasas de interés

(Gitman L. J., 2012) La tasade interés o rendimiento requerido representa el

costo del dinero. (Pag. 209)

Ahora bien la compensacion que espera un proveedor de fondos y la cantidad
gue debe pagar un demandante de fondos. Normalmente, el término tasa de
interés se aplica a instrumentos de deuda como los préstamos bancarios y bonos,
y el término rendimiento requerido se aplica a inversiones patrimoniales, como las
acciones comunes, que ofrecen al inversionista un patrimonio por participar en la
emision. De hecho, el significado de estos dos términos es bastante similar
porque, en ambos casos, el proveedor recibe una compensacion por

suministrar fondos al demandante.

Tanto en la tasa de interés como el rendimiento requerido el proveedor recibe
una compensacion por prestar fondos al demandante en este caso seria el
prestatario solo que en la tasa de interés es aplicada de forma diferente porque
solo se trabaja con préstamos y bonos en cambio los rendimientos requeridos se
trabaja con inversionistas grandes y que participan en emisiones. Ambas son de
gran importancia porque nos representan el costo en dinero y brindan una gran

compensacion a los prestamistas por invertir.
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(Gitman L. J., 2012) Son muchos los factores que influyen en el equilibrio de
las tasas de interés como lo es la inflacion. En definitiva la inflacion es la
tendencia a la alza en los precios de la mayoria de los bienes y servicios.
Normalmente, los ahorradores demandan los rendimientos mas altos (es decir, las
tasas de interés mas atractivas) cuando la inflacion es alta, porque desean que sus

inversiones superen el ritmo del aumento en los precios.

1.3. Estructuras temporal de la tasa de interés

(Gitman L. J., 2012) Relacion entre la fecha final de vencimiento y la tasa
de rendimiento de bonos con niveles de riesgo similares. En pocas palabras
representa la relacion existente, en un momento dado del tiempo, entre el
rendimiento de un conjunto de bonos, que ha de tener el mismo riesgo de
insolvencia, y el tiempo que resta hasta su vencimiento, es decir se compara
el rendimiento de un bono con vencimiento dentro de un afio con otro de las

mismas caracteristicas pero vencimiento a dos, tres y mas afios

Asi mismo el rendimiento hasta el vencimiento se define como la tasa anual
media de retorno que un inversor en bonos recibiria si los mantuviese en su poder
hasta su vencimiento, y siempre que recibiese todos los pagos que le fueron
prometidos en el momento de emitir dichos titulos, mientras que el tiempo que
resta hasta el vencimiento es el nUmero de afios que han de transcurrir hasta que

se realice el Ultimo pago prometido.

La estructura temporal de las tasas de interés constituye una herramienta util
para el analisis de los mercados financieros desde el punto de Vvista
macroeconodmico, porque las autoridades monetarias controlan los tipos a mas
corto plazo, mientras que las decisiones de ahorro e inversion de los agentes que
intervienen en una economia dependen de los tipos a largo plazo, y conocer los
determinantes de la  estructura temporal permite comprender el impacto de la

politica monetaria y sus mecanismos de transmision.


https://es.wikipedia.org/wiki/Macroeconom%C3%ADa
https://es.wikipedia.org/wiki/Macroeconom%C3%ADa
https://es.wikipedia.org/wiki/Pol%C3%ADtica_monetaria
https://es.wikipedia.org/wiki/Pol%C3%ADtica_monetaria
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1.3.1. Curva de rendimiento

(Gitman L. J., 2012) Descripcién gréfica de la estructura temporal de las tasas
de interés. (pag. 209)

Estas curvas de rendimiento indican a los analistas como varian las tasas de
los bonos en el corto, mediano y largo plazos, pero también brinda informacién
acerca de hacia donde se dirigiran en el futuro la tasas de interés y la economia
en general. Por lo regular, cuando los analistas revisan la estructura temporal de
las tasas de interés, se enfocan en valores del tesoro porque, en general, se

considera que estos instrumentos estan libres de riesgo.

1.3.2. Teoria de las expectativas

(Gitman L. J., 2012) Teoria que afirma que la curva de rendimiento refleja
las expectativas de los inversionistas sobre las tasas de interés futuras. Es
evidente que esta teoria de las expectativas de tasas de interés creciente da
por resultado una curva de rendimiento con una pendiente ascendente, y una
expectativa de tasas decrecientes da por resultado una curva de rendimiento con

una pendiente descendente.

Ademas esta teoria sugiere que la curva de rendimiento refleja las expectativas
de los inversionistas sobre las tasas de interés futuras, de acuerdo con esta teoria,
cuando, los inversionistas esperan que las tasas de interés de corto plazo se
eleven en el futuro quiza porque creen que la inflacion aumentara en el futuro), las
tasas de largo plazo de ahora seran mas altas que las tasas actuales de corto
plazo, y la curva de rendimiento tendra una pendiente ascendente. Lo contrario es
cierto cuando los inversionistas esperan tasas de corto plazo decrecientes: las
tasas a corto plazo de hoy seran mas altas que las tasas actuales de largo plazo, y

la curva de rendimiento estara invertida.
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1.3.3. Teoria de la preferencia de liquidez

(Gitman L. J., 2012) Teoria que sugiere que las tasas a largo plazo

son generalmente mas altas que las tasas a corto plazo.

Segun se ha citado, la curva de rendimiento tiene una pendiente ascendente, y
esto es debido a que los inversionistas perciben que las inversiones a corto plazo
son mas liquidas y menos riesgosas que las inversiones a largo plazo. Los
prestatarios deben ofrecer tasas méas altas sobre los bonos a largo plazo para

alejar a los inversionistas de su preferencia por los valores a corto plazo.

Esto significa que los inversionistas esperan que las tasas de interés
aumenten, y la teoria de liquidez que todo lo demas permanece igual, los
inversionistas prefieren comprar valores a corto plazo mientras que los emisores
prefieren vender a largo plazo aunque para los inversionistas los valores a corto

plazo son mas atractivos porque tienen mayor liquidez y los precios son volatiles

1.3.4. Teoria de la segmentaciéon del mercado

(Gitman L. J., 2012) Teoria que sugiere que el mercado de los préstamos
estda segmentado segun el plazo de vencimiento, y que la oferta y la demanda
de los préstamos dentro de cada segmento determinan su tasa de interés
vigente. Esta teoria nos sugiere que el mercado de préstamos esta
totalmente segmentado segun el plazo de vencimiento, y que la oferta y la
demanda de préstamos dentro de cada segmento determinan su tasa de interés

vigente.
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En otras palabras, el equilibrio entre los proveedores y los demandantes de
fondos a corto plazo, como los préstamos empresariales de temporada,
determinaria las tasas de interés a corto plazo vigentes, y el equilibrio entre los
proveedores y demandantes de fondos a largo plazo, como los préstamos para
bienes raices, determinaria las tasas de interés a largo plazo vigentes es por eso
gue la pendiente de esta curva de rendimiento esta determinada por la relacion

gue hay en las tasas vigentes en cada segmento de mercado. (pag210)

1.4. Primas de riesgos: caracteristicas del emisor yla emision

(Gitman L. J., 2012) La prima de riesgo nos refleja los riesgos divergentes
para los emisores y las emisiones. De hecho las emisiones corporativas con
las clasificaciones mas bajas (especulativas) tienen una prima de riesgo
mucho méas alta que las emisiones corporativas con las clasificaciones mas
altas (calidad alta y media), y esa prima de riesgo es la compensaciéon que los
inversionistas demandan por el apoyo a bonos de menor calidad y mayor
riesgo es légico que demanden ese apoyo ya que el riesgo que estan corriendo

es mayor por estos bonos de menos calidad. (pag. 215)

A continuacion veremos los componentes de la prima de riesgo relacionados

con el emisor de la deuda y la emision:
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Tabla 1. Componentes primas de riesgo

Componente

Descripcion

Riesgo

La posibilidad de que el emisor de deuda no pague el interés convenido
o el principal segun lo programado. Cuanto mayor seala incertidumbre
acerca de la capacidad del prestatario para cumplir con estos
pagos, mayor sera la prima de riesgo. Las calificaciones altas de bonos
reflejan un riesgo de Incumplimiento bajo y las calificaciones bajas de

bonos reflejan un riesgo de incumplimiento alto.

Riesgo al vencimiento

Se refiere al hecho de que cuanto mayor sea el plazo de vencimiento,
mayor serd el cambio de valor de un titulo en respuesta a un cambio
especifico de la tasa de interés. Si las tasas de interés de valores de
riesgo similar aumentan repentinamente como resultado de un cambio en
la oferta de dinero, los precios de los bonos a largo plazo disminuiran

mas que los precios de los bonos a corto plazo y viceversa.

Riesgo de
clausula

Contractual

Condiciones que se incluyen con frecuencia en un contrato de deuda
0 una emisién de acciones. Algunas de ellas reducen el riesgo, en tanto
que otras lo aumentan. Por ejemplo, una clausula que permite a un emisor
retirar sus bonos antes de su vencimiento, en condiciones favorables,

aumenta el riesgo del bono.

(Gitman L. J., 2012)

Es importante saber que el riesgo esta relacionado con la posibilidad de que

ocurra un evento que se traduzca en pérdidas para los participantes en los

mercados financieros, como pueden ser inversionistas, deudores o entidades

financieras. El riesgo es producto de la incertidumbre que existe sobre el valor de

los activos financieros, ante movimientos adversos de los factores que determinan

Su precio; a mayor incertidumbre mayor riesgo.

Si los inversionistas esperan en general que la tasa de inflacion permanezca

constante en el futuro, esto no es completamente correcto.



http://www.hormigamillonaria.com/?s=inflacion
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Por qué los precios de los bonos a largo plazo declinan agudamente cuando
las tasas de interés aumentan, y ya que las tasas de interés pueden aumentar, y
de hecho aumentan ocasionalmente, todos los bonos a largo plazo, aun los bonos
de la tesoreria, tienen un elemento de riesgo asociado con los cambios en la tasa
de interés. Por regla general, todos los bonos a largo plazo tienen una tasa de
interés mas riesgosa cuanto mas largo sea el vencimiento del bono. Por tanto al
determinar la tasa real de interés debe incluirse una prima de riesgo al
vencimiento que sea mas alta cuando el plazo de vencimiento sea mas
prolongado. En cuanto a las clausula estas impiden a la empresa la ejecucion de

determinadas acciones una vez que los bonos han sido colocados.

(Horne, 2010) Las primas de Riesgo: Representan la rentabilidad adicional a
la rentabilidad libre de riesgo, exigida en compensacion por el riesgo asumido.
(pag.

357)

A la prima de riesgo le afiadimos el riesgo pais para contar con un modelo til
para inversionistas extranjeros interesados en invertir en la economia. En general,
podemos de decir que la prima de riesgo es la rentabilidad exigida por los

inversores por encima de la renta fija.

Debido a que a los inversionistas dan importancia al riesgo, no es posible
utilizar la tasa de interés libre de riesgo para calcular el valor presente de un flujo
de efectivo futuro riesgoso. Cuando inviertan en un proyecto de riesgo, los
inversionistas esperaran un rendimiento que los compense en forma apropiada por

el riesgo que corren.
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(Steven E, 1994) Prima de Riesgo: Se espera que sobrevenga la
inflacion, aumento en el precio de articulos y servicios durante el periodo en
gue los inversionistas potenciales renuncian al control de sus recursos comprando
valores de la empresa. Lo mas importante es que el valor que se les reembolsa
cuando venden dichos valores queda reducido en términos de los que con él
se puede adquirir. Si el acreedor presta su dinero a una empresa comprando
sus bonos, desde luego esperaria recuperarlo luego y ademas recibir

intereses suficientes para que la operacion valga la pena.

Sobre todo es natural que los inversionistas invierten para que su capital crezca
y cuando este les sea devuelto ellos hacerse mas ricos, es por eso que para
qgue ellos puedan invertir tienen que estar seguros de que no correran ningun
riesgos de perder su dinero y es que estos cuando invierten su Unica vision es
obtener méas articulos y servicios de los que tenian antes. Ademas estos
inversionistas primero desean estar seguros de que la empresa les compense
si hay alguna inflacién prevista, las empresas con tal de atraer mas recursos

les dan esa compensacion que piden.

Podemos agregar que las tasas de intereses deberian ser intermedias, de
esta manera se beneficia, tanto la parte que proporciono el bien (prestamista), y
la parte que recibid el servicio (deudor) logrando que las mismas reciban
una compensacion justa de acuerdo a los convenios mutuos que establecieron
con antelacion. Ademas las tasas de interés en ocasiones pueden beneficiar
al prestamistas en otras al deudor y esto se da porque son variables algunas

ocasiones son altas y otras baja.

Las tasas de interés Dependen de la competencia la cual resulta una
condicion primordial para que los precios reflejen rapidamente los

cambios en las condiciones monetarias.
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CAPITULO DOS BONOS CORPORATIVOS

2.1. Bono

(Berk J. , 2008) Es un titulo que venden los gobiernos y corporaciones
para obtener dinero de los inversionistas hoy a cambio de la promesa de un

pago futuro. (pag.: 228)

La tasa de interés como el reflejo de una realidad sin precedentes, donde se
extiende sobre la realidad econdmica actual, y el efecto de la tasa de interés en la
misma. Al elevarla o disminuirla, el Banco Central regula el costo del crédito, y por
ende, influye en el nivel de la actividad econdomica. Como bien sabemoslos bonos
son emitidos por empresas para cubrir sus necesidades de financiamiento

de mediano y largo plazo, y donde los inversionistas no
participan de las ganancias obtenidas por la compafiia. Rinde una tasa de
interés fija o variable (llamada también Footing Rate Notes), la cual es prefijada al

momento de su emision.

En pocas palabras podriamos decir que tanto la tasa de interés como los
bonos algunas veces pueden ser a mediano y largo plazo eso va en dependencia
de cada inversionista. Recogiendo lo méas importante diriamos que los
bonos corporativos son préstamos que hacen los gobiernos o corporaciones

con el fin de en un futuro obtener mayores ganancias que les beneficie.


http://www.monografias.com/trabajos7/tain/tain.shtml
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En el caso de los bonos son titulos que normalmente los vende el gobierno,
los términos del bono se describen como parte del certificado del bono, que indica
las cantidades y fechas de todos los pagos por hacer. Dichos pagos se hacen
hasta una fecha final de pago del saldo, llamada fecha de vencimiento del
bono. El tiempo que resta para la fecha final de pago se conoce como plazo del

bono.

2.1.2. Bono corporativo

(Gitman L. J., 2012) Instrumento de deuda a largo plazo que indica que
una corporaciéon ha solicitado en préstamo cierta cantidad de dinero, y

promete reembolsarlo en el futuro en condiciones claramente definidas. (pag.216)

Es un bono emitido por una corporacién para recaudar dinero con el fin de
expandir su negocio hacerlo cada vez mas grande. Este término se aplica
generalmente a instrumentos de deuda a largo plazo, por lo general con una fecha

de vencimiento de mas de un afio después de su fecha de emision.

Este instrumento de deuda a largo plazo que indica que una corporaciéon ha
solicitado en préstamo cierta cantidad de dinero, y promete reembolsarlo en el
futuro en condiciones claramente definidas. La mayoria de los bonos se emiten

con un plazo de 10 a 30 afos, y con un valor a la par, o valor nominal.

(Berk J. , 2008) Bonos Corporativos son los que emiten corporaciones, el
emisor puede incumplir es decir, podria dejar de pagar la cantidad completa

prometida en el prospecto de bono. Pag. (228)
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Es un bono emitido por una corporacion para recaudar dinero con el fin
de expandir su negocio el término se aplica generalmente a instrumentos de
deuda a largo plazo, por lo general con una fecha de vencimiento que cae al

menos un afio después de su fecha de emision.

Son emitidos por corporaciones los cuales los inversionistas esperan recibir el
méximo de ellos, los flujos que el comprador de un bono con riesgo crediticio
espera recibir quizd sean menores que dicha cantidad. Como resultado, los
inversionistas pagan menos por bonos con riesgo crediticio de lo que pagarian por
otros idénticos sin riesgo. Debido a que el rendimiento al vencimiento de un bono
se calcula con el empleo de los flujos de efectivo prometidos, el rendimiento de

bonos con riesgo sera mayor que el de otros iguales libres de riesgo.

2.1.2. Tasa cupén

(Gitman L. J., 2012) Porcentaje del valor a la par de un bono que se
pagard anualmente como interés, por lo general, en dos pagos semestrales

iguales. (Pag. 216)

Es la tasa de interés que se le establece a un bono, porcentaje del principal,

que es el pago anual contractual del bono, que es el cupén anual

Los tenedores de bonos, que son los prestamistas, reciben la promesa de
pagos de intereses semestrales y, al vencimiento, el reembolso del monto

principal.

Sobre todo no hace pagos de cupon es el Unico pago de efectivo que recibe él

es el inversionista valor nominal del bono en la fecha de su vencimiento.
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2.2. Aspectos legales de los bonos corporativos

Dentro de los aspectos legales tenemos el contrato de emision de bonos.

(Gitman L. J., 2012) Documento legal que especifica tanto los derechos de

los tenedores de bonos como las obligaciones de la corporacién emisora.

Cuando realizamos contrato de emision de bonos incluimos las descripciones
del monto y la fecha de todos los pagos de los intereses y el principal, diversas
disposiciones estandar y restrictivas y, con frecuencia, disposiciones sobre los

requisitos del fondo de amortizacién y la garantia.

Comunmente, el prestatario debe: actualizar satisfactoriamente sus registros
contables de acuerdo con los principios de contabilidad generalmente aceptados,
entregar periédicamente estados financieros Pagar impuestos y otros pasivos al

vencimiento. Mantener las instalaciones en buenas condiciones de trabajo.

2.2.1. Disposiciones estandar de deuda

(Gitman L. J., 2012) Disposiciones en un contrato de emisiébn de bonos
que especifican ciertas practicas de registro y generales de negocios que debe

seguir el emisor de bonos.
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En la disposicion estandar de deuda el emisor de bonos debe de seguir: Una
disposicion estandar la cual es importante considerar que en el contrato de
emision de bonos se especifican ciertas practicas de registros y generales de
negocios que debe seguir el emisor de bonos. De emisién de bonos normalmente

incluyen también ciertos convenios restrictivos.

Normalmente, no representan una carga en un negocio solido desde el punto
de vista financiero. Al igual que una disposicion restrictiva: Esta ante todo los
contratos de emision de bonos normalmente incluyen también ciertos convenios

restrictivos, los cuales establecen limites operativos y financieros al prestatario.

Estas disposiciones ayudan a proteger al tenedor de bonos contra aumentos
del riesgo del prestatario. Sin ellas, el prestatario podria incrementar el riesgo de la
empresa sin tener que pagar un interés mayor para compensar el aumento del

riesgo.

2.2.2. Convenios restrictivos

(Gitman L. J., 2012) Disposiciones de un contrato de emision de bonos
gue establecen los limites operativos y financieros al prestatario.

Esto quiere decir que establecen limites operativos y financieros al prestatario.
Estas disposiciones ayudan a proteger al tenedor de bonos contra aumentos del
riesgo del prestatario. Sin ellas, el prestatario podria incrementar el riesgo de la
empresa sin tener que pagar un interés mayor para compensar el aumento del

riesgo
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El prestatario debe

1. Mantener registros contables satisfactorios de acuerdo con los principios
de contabilidad.

2. Presentar estados financieros auditados en forma periddica
3. Pagar impuestos y otros pasivos cuando se requiera.

4. Mantener todo tipo de instalaciones en buen estado.

(Gitman L. J., 2012) Convenios restrictivos mas comunes hacen lo

siguiente:

1. Requieren un nivel minimo de liquidez para asegurarse contra un
incumplimiento del préstamo.

2. Prohiben la venta de cuentas por cobrar para generar efectivo. La venta de
cuentas por cobrar podria ocasionar un faltante de efectivo a largo plazo si los
ingresos se usaran para cumplir con las obligaciones actuales.

3. Imponen limites de activos fijos. El prestatario debe mantener un nivel
especifico de activos fijos para garantizar su capacidad de reembolsar los bonos.
4. Limitan los préstamos subsiguientes. Se prohibe contraer deuda adicional a
largo plazo, o los préstamos adicionales se subordinan al préstamo original. La
subordinacion significa que los acreedores subsiguientes estan de acuerdo en
esperar hasta que se cubran todas las reclamaciones de la deuda prioritaria.

5. Limitan los pagos anuales de dividendos en efectivo de la empresa a un

porcentaje o monto especifico.

Estos convenios son importantes ya que es una decision que se toma entre
dos o mas personas con la finalidad de que los acuerdos que se hayan
tomado se cumplan al pie de la ley, los cuales les traen obligaciones y derechos

para ambas partes.
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2.2.3. Subordinacion

(Gitman L. J., 2012) En un contrato de emision de bonos, hay clausula
gue establece que todos los acreedores subsiguientes estan de acuerdo en
esperar hasta que se cubran todas las reclamaciones de la deuda prioritaria.

En ocasiones, se incluyen otros convenios restrictivos en los contratos de
emision de bonos, la violacion de cualquier disposicién estandar o restrictiva por
parte del Prestatario otorga a los tenedores de bonos el derecho a exigir el
reembolso inmediato de la deuda. Por lo general, los tenedores de bonos evallan
cualquier violacion para determinar si esta pone en riesgo al préstamo. Entonces,
pueden decidir entre exigir el reembolso inmediato, continuar con el préstamo o

modificar las condiciones del contrato de emisién de bonos.

(Gitman L. J., 2012) Disposicion restrictiva incluida con frecuencia en un
contrato de emisiébn de bonos que facilita el retiro sistemético de los bonos

antes de su vencimiento. (pag. 217)

2.2.4. Disposicion restrictiva comuan

Su objetivo es facilitar el retiro sistematico de los bonos antes de su
vencimiento. Para cumplir con este requisito, la corporacion realiza pagos
semestrales 0 anuales que se usan para retirar los bonos, comprandolos en el
mercado también nos da garantias por que el contrato de emision de bonos
identifica cualquier colateral presentado como garantia del bono vy
especifica la manera de conservarlo la proteccion del colateral es importante

para asegurar la emision del bono.
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2.2.5. Garantia

El contrato de emision de bonos identifica cualquier colateral presentado como
garantia del bono y especifica la manera de conservarlo. La proteccién del

colateral es importante para asegurar la emision del bono.

2.2.6. Fideicomisario

(Gitman L. J., 2012) Individuo, corporacion o departamento fiduciario de un
banco comercial a quien se paga para que actle como tercera parte en un

contrato de emision de bonos.

Es decir que toma medidas especificas a favor de los tenedores de bonos si se
violan los términos del contrato. Como podemos ver el fideicomisario es la tercera
parte en un contrato de emisibn de bonos, es también  un individuo, una
corporacion o (con mas frecuencia) un departamento fiduciario (esto quiere decir

gue depende del crédito y confianza que merece) de un banco comercial.

Ademas el fideicomisario recibe un pago para actuar como “vigilante” por parte
de los tenedores de bonos y para que tome medidas especificas a favor de

los tenedores de bonos, si se violan los términos del contrato.

(Horne, 2010) Fidecomiso: Persona o institucion designada por el emisor de un
bono como el representante oficial de los titulares de bonos. Por lo general, un

banco funge como fideicomisario.
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Por lo tanto este estd calificado para representar los intereses de los titulares
de bonos, también tiene responsabilidades muy importantes como sonautentificar
la legalidad de la emision de bonos al momento de la emision, vigilar la condicion
financiera y el comportamiento del prestatario, asegurar que todas las
obligaciones contractuales se realicen e iniciar las acciones pertinentes si el
prestatario no cumple con estas obligaciones. La remuneracion del fideicomisario
corre a cargo de la corporacién, una remuneracion que se suma a los costos

efectivos de solicitar un préstamo.

(Steven E, 1994) Fidecomiso: Estos bonos estdn garantizados con otros
intereses de la empresa, diferente de su activo real, ademas las acciones y los
bonos de otras sociedades y de las subsidiarias de la empresa son garantias
tipicas. Pero sin embargo la empresa al establecer estefideicomiso esta
estableciendo un beneficio para los acreedores, aunque estos normalmente
conservan el derecho de votos y cobran decretos dividendos, aunque si existieran
casos en que la empresa no cumpla con los acuerdos que llegaron con dichos
inversionistas, los valores en fideicomiso por ley tienen que ser devueltos a sus

acreedores para poder satisfacer las demandas de dichos acreedores.

(Wikipedia, 1979) Es un término legal, en el que, en su sentido mas amplio,
puede referirse a cualquier persona que tenga propiedad, autoridad, o

posicion de confianza o responsabilidad de los bienes de otra persona.

Un fideicomisario puede ser una persona a quien se le permite hacer tareas sin
lucrarse de esta, también se refiere a el administrador de una propiedad en favor
de un beneficiario bueno la forma mas utilizada se refiere a personas que sirven,
por ejemplo, el consejo de fideicomisarios para una institucién que opera para el

beneficio del publico en general. También para personas en gobiernos locales.
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2.3. Costos de los bonos para el emisor

(Gitman, 2012) El costo del financiamiento con bonos es generalmente mayor
de lo que el emisor tendria que pagar por solicitar un préstamo a corto

plazo. (pag.218)

Los factores principales que afectan el costo, el cual es la tasa de interés
gue paga el emisor del bono, son el plazo del bono, el tamafio de la oferta, el

riesgo del emisor y el costo basico del dinero.

2.3.1. Efecto del plazo de los bonos

(Gitman, 2012) Por lo general, la deuda a largo plazo paga tasas de interés

mas altas que la deuda a corto plazo. (pag.218)

En un sentido préactico, cuanto mayor es el plazo de un bono, menor es la
exactitud para predecir las tasas de interés futuras y, por lo tanto, mayor es el
riesgo de los tenedores de bonos de perder una oportunidad de prestar dinero a
una tasa mas alta. Ademas, cuanto mas largo es el plazo, mayor es la posibilidad

de incumplimiento del emisor.

2.3.1.1 Efecto del tamafo de la oferta

(Gitman, 2012) EI tamafo de la oferta de bonos también afecta el costo de

interés del financiamiento. (pag.218)
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En el caso de la oferta el tamafio afecta el costo de interés pero de forma
contraria: la flotacion de los bonos y los costos de administracién por dolar
solicitado en préstamo disminuyen al aumentar el tamafio de la oferta. Por otro
lado, el riesgo para los tenedores de bonos puede aumentar porque las ofertas

mayores generan mayor riesgo de incumplimiento.

2.3.1.2. Efecto del riesgo del emisor

(Gitman, 2012) Cuanto mayor es el riesgo de incumplimiento del emisor, mayor

es la tasa de interés. (pag.218)

Evidentemente algunos de los riesgos pueden reducirse al incluir las
disposiciones restrictivas adecuadas en el contrato de emision de bonos. Es
evidente que los tenedores de bonos deben recibir una compensacion con
rendimientos mas altos por aceptar mayor riesgo. Con frecuencia, los
compradores de bonos se basan en las calificaciones de dichos instrumentos (las

cuales se analizardn mas adelante) para determinar el riesgo general del emisor.

Es por eso que antes de decidir invertir en los bonos o en alguno en especial,
para no correr estos riesgos se deben leer los riesgo que se corren asi como toda

la informacién contenida en este estudio.

El negocio, los resultados operacionales, la situacion financiera actual o
esperada por el emisor la cual puede verse afectada por alguno de estos riesgos

y como resultado veriamos afectado el mercado de los bonos.



30

Entre los principales riesgos tendriamos:

1. Factores Macroecondémicos: ElI desempefio del emisor depende de
factores macroeconémicos, estos estdn muchas veces influenciados
por politicas econdmicas del gobierno. Como son cambios en politicas

monetarias y comercial.

2. Interrupcion de las actividades del Emisor. Existe el riesgo de la
interrupcion, a hechos futuros e inciertos, fuerza mayor o caso fortuito

del cual no se tendria control.

2.3.2. Efecto del costo del dinero

(Gitman, 2012) El costo del dinero en el mercado de capitales es la base
para determinar la tasa cupon de un bono. (pag.218)

En el caso de la tasa de los valores del tesoro tiene el mismo plazo de
vencimiento, se usa como el costo del dinero de menor riesgo. A esa tasa basica
se agrega una prima de riesgo que refleja los factores mencionados (vencimiento,

tamafo de la oferta y riesgo del emisor).

En particular, si se recibe hoy una suma de dinero, se puede obtener interés
sobre ese dinero. Adicionalmente, debido al efecto de inflacion, en el futuro esa

misma suma de dinero perdera poder de compra.


https://es.wikipedia.org/wiki/Inter%C3%A9s
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2.4. Caracteristicas generales de una emision de bonos

Existen tres caracteristicas que algunas veces estan incluidas en la emision
de bonos corporativos: una opcion de conversién, una opcion de rescate

anticipado y certificados para la compra de acciones.

Estas caracteristicas ofrecen al emisor o al comprador ciertas oportunidades
para reemplazar o retirar el bono o complementarlo con algun tipo de emision de

titulos.

2.4.1. Opcion de conversion

(Gitman L. J., 2012) Caracteristica de los bonos convertibles que permite a
sus tenedores cambiar cada bono por un numero establecido de acciones

comunes. (pag. 218)

Sin duda alguna estos ofrecen una opcion de conversién la cual permite a sus

tenedores cambiar cada bono por un niumero establecido de acciones comunes.

Es por eso que los tenedores de bonos convierten sus bonos en acciones solo
cuando el precio de mercado de las acciones es tal que la conversion les brinda
utilidades. La introduccién de la opcién de conversion por el emisor disminuye el
costo del interés y permite la conversion automatica de bonos en acciones si los

precios futuros de estas aumentan notablemente.
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2.4.2. Opcion de rescate anticipado

(Gitman L. J., 2012) Opcién incluida en casi todas emisiones de
bonos corporativos que da al emisor la oportunidad de volver a adquirir los

bonos antes de su vencimiento a un precio de rescate establecido. (pag.219)

Esta incluida en casi todas las emisiones de bonos corporativos. Da al emisor

la oportunidad de volver a adquirir los bonos antes de su vencimiento.

Ademas permite a un emisor rescatar un bono en circulacion cuando las tasas de
interés disminuyen y emitir un nuevo bono a una tasa de interés mas baja.

Cuando las tasas de interés aumentan, la opcién de rescate no se ejercera,
excepto, posiblemente, para cumplir con los requerimientos del fondo de
amortizacion. Por supuesto, para vender un bono rescatable, en primer lugar, el
emisor debe pagar una tasa de interés mas alta que por los bonos no rescatables
del mismo riesgo, para compensar a los tenedores de bonos por el riesgo del

rescate de estos instrumentos.

2.4.3. Precio de rescate

(Gitman L. J., 2012) Precio establecido al que un bono se puede volver a
adquirir, por medio de la opcién de rescate anticipado, antes de su vencimiento. Es
el precio establecido al que los bonos se pueden volver a adquirir antes de su
vencimiento. En ocasiones, la opcién de rescate anticipado se puede ejercer solo
durante cierto periodo. Como regla, el precio de rescate excede el valor a la par de
un bono en un monto igual al interés de un afio. Como regla, el precio de rescate
excede el valor a la par de un bono en un monto igual al interés de un afio.
(pag.219)
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En otras palabras es el precio al que puede rescatarse un bono podriamos
decir que frecuentemente es usado para designar el precio al que un bono
puede rescatarse antes del vencimiento. Por ejemplo, si tiene opcion de
recompra, el precio de rescate del bono es el precio de recompra. Si tiene opcion
de reventa, el precio de rescate del bono es el precio de reventa del bono.
Ademas es el Precio que hay que pagar para liberar una accion u obligacion.

2.4.3.1. Prima de rescate

(Gitman L. J., 2012) Monto por el que el precio de rescate de un bono excede

su valor a la par (.pag. 219)

Cabe considerar que la prima de rescate es la opcién de rescate que permite a
un emisor rescatar un bono en circulacién cuando las tasas de interés disminuyen

y emitir un nuevo bono a una tasa de interés mas baja.

Sin embargo cuando las tasas de interés aumentan, la opcién de rescate no se
ejercerd, excepto, posiblemente, para cumplir con los requerimientos del fondo de
amortizacion. Por supuesto, para vender un bono rescatable, en primer lugar, el
emisor debe pagar una tasa de interés mas alta que por los bonos no rescatables
del mismo riesgo, para compensar a los tenedores de bonos por el riesgo del

rescate de estos instrumentos.

Dicho de otro modo podriamos decir que a mayor valor que se recibira de la

sociedad emisora de un titulo de renta fija cuando se proceda a su amortizacion.


http://www.economia48.com/spa/d/precio/precio.htm
http://www.economia48.com/spa/d/bono/bono.htm
http://www.economia48.com/spa/d/precio/precio.htm
http://www.economia48.com/spa/d/bono/bono.htm
http://www.economia48.com/spa/d/bono/bono.htm
http://www.economia48.com/spa/d/vencimiento/vencimiento.htm
http://www.economia48.com/spa/d/opcion/opcion.htm
http://www.economia48.com/spa/d/recompra/recompra.htm
http://www.economia48.com/spa/d/precio/precio.htm
http://www.economia48.com/spa/d/rescate/rescate.htm
http://www.economia48.com/spa/d/bono/bono.htm
http://www.economia48.com/spa/d/precio/precio.htm
http://www.economia48.com/spa/d/recompra/recompra.htm
http://www.economia48.com/spa/d/opcion/opcion.htm
http://www.economia48.com/spa/d/opcion/opcion.htm
http://www.economia48.com/spa/d/reventa/reventa.htm
http://www.economia48.com/spa/d/precio/precio.htm
http://www.economia48.com/spa/d/rescate/rescate.htm
http://www.economia48.com/spa/d/bono/bono.htm
http://www.economia48.com/spa/d/precio-de-reventa/precio-de-reventa.htm
http://www.economia48.com/spa/d/bono/bono.htm
http://www.economia48.com/spa/d/precio/precio.htm
http://www.economia48.com/spa/d/pagar/pagar.htm
http://www.economia48.com/spa/d/liberar-una-accion/liberar-una-accion.htm
http://www.economia48.com/spa/d/obligacion/obligacion.htm
http://www.economia48.com/spa/d/mayor/mayor.htm
http://www.economia48.com/spa/d/sociedad/sociedad.htm
http://www.economia48.com/spa/d/sociedad/sociedad.htm
http://www.economia48.com/spa/d/titulo/titulo.htm
http://www.economia48.com/spa/d/renta-fija/renta-fija.htm
http://www.economia48.com/spa/d/amortizacion/amortizacion.htm
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2.4.4. Certificados para la compra de acciones:

(Gitman L. J., 2012) Instrumentos que dan a sus tenedores el derecho a
comprar cierto niumero de acciones comunes del emisor a un precio especifico

durante cierto periodo. (pag. 219)

Resulta claro que son instrumentos que dan a sus tenedores el derecho a
comprar cierto nimero de acciones comunes del emisor a un precio especifico
durante cierto periodo. Por lo general, esto permite al emisor pagar una tasa
cupon ligeramente menor de lo que pagaria si estos certificados no estuvieran
incluidos estos son utilizados como carnada para hacer mas atractivo a los

compradores potenciales.

2.5. Rendimientos de bonos

(Gitman L. J., 2012) El rendimiento o tasa de retorno de un bono se usa
con frecuencia para evaluar el desempefio del bono durante un periodo

especificado, por lo general, un afo. (pag.219)

Los inversores determinan el valor de los bonos comparando los rendimientos.

Los rendimientos no son lo mismo que el tipo de interés.

Dicho de otro modo es la ganancia gue permite obtener una cierta operacion.

Se trata de un célculo que se realiza tomando la inversion realizada y la utilidad.


http://definicion.de/rendimiento-financiero/
http://definicion.de/inversion/
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2.6. Precios de Bonos

(Gitman L. J., 2012) Los datos de precios de los bonos no son

facilmente accesibles a los individuos. (pag. 221)

Estos datos no se les brinda a los individuos debido a que la mayoria de los
bonos corporativos son comprados y conservados por instituciones de inversion,
como bancos, aseguradoras y sociedades de inversién, y no por inversionistas
individuales, a la negociacion por lo estos son datos privados por lo que no se le

brindan a cualquier individuo.

Sin duda, alguna cuando los precios de los bonos bajan y los rendimientos
bajan cuando los bonos suben. De hecho, el mercado de bonos ajusta los precios
de los bonos para que los rendimientos estén a la altura de los tipos de interés
actuales con vencimientos y caracteristicas de riesgo similares. En el mercado de
bonos de la vida real, los célculos no son tan sencillos, porque otros factores como
la calidad del crédito y el punto de vista econémico, el calculo del vencimiento, la
balanza de oferta y demanda y la percepcién del mercado de un riesgo de bono
concreto pueden afectar su precio.

(Berk J. , 2008) En la actualidad, los precios de los bonos estan sujetos a
los efectos tanto del paso del tiempo como de los cambios en las tasas de
interés. Es por ello que el precio del bono tiende a converger al valor nominal
conforme el bono se acerca a la fecha de vencimiento, pero también se mueve
hacia arriba cuando su rendimiento disminuye, y hacia abajo cuando éste
sube asi que podemos decir que el bono esta expuesto a un riesgo en la tasa

de interés antes de su vencimiento. (pag.230)
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Si un inversionista decide vender y el rendimiento del bono al vencimiento
hubiera disminuido, entonces aquel recibira un precio alto y ganara un rendimiento
elevado. Ademés si el rendimiento al vencimiento se hubiera incrementado, el
precio del bono serd bajo en el momento de la venta y el inversionista
obtendra un rendimiento pequefio. Es por ello que no podemos que los precios
de los bonos son sensibles a los cambios de tipos de interés. Como valores de
renta fija, los bonos se miden por los inversores segun la cantidad de intereses

periédicos que reciben.

Los inversores comparan mas los pagos de intereses con los precios de los
bonos para determinar la tasa real y efectiva de retorno de una inversién en
bonos, lo que probablemente se ajuste a la tasa de interés vigente en el mercado.
Como los bonos pagan intereses en los pagos de cupdn fijo, a fin de reflejar el
cambio del tipo de interés, los ajustes en los precios de los bonos se hacen en

consecuencia.

2.7. Calificaciones de bonos

(Gitman L. J., 2012) Agencias independientes como Moody’s, Fitch y
Standard & Poor’s evaluan el riesgo de los bonos emitidos y negociados

publicamente. (pag. 221)

Estas agencias obtienen sus calificaciones usando razones financieras
como son las razones de rentabilidad, de liquidez estas afectan al analisis de
flujos de efectivo a la hora de evaluar la probabilidad de pago del interés y el
principal del bono distorsionando la realidad financiera del ente. Por ejemplo,
clasificar una obligacion a corto plazo dentro de los pasivos a largo plazo puede

mejorar la razén corriente, en forma engafiosa.
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Los bonos de calidad superior (alta calificacién) ofrecen rendimientos mas bajos
gue los bonos de calidad inferior (baja calificacion). Esto refleja la compensacion

entre riesgo y rendimiento

Ademas la calificacion de bonos establece la capacidad de una entidad para
pagar su deuda y el riesgo que conlleva invertir en esta deuda (ejemplo. bonos).
Los prestamistas se fijan en la calificacion de riesgo para evaluar la posibilidad de
impago por parte de la entidad emisora de deuda. Por tanto la calificaciéon de los
bonos es determinada por las agencias de calificacion de riesgo. Para asignar
una calificaciébn de bono las agencias tienen en cuenta tanto el historial de

pagos como la actual relacién de bienes y deudas del emisor de deuda.

La calificacion de los bonos da a los posibles prestamistas una medida clara y
sencilla sobre el emisor de deuda, de modo que pueden cuantificar cuanto deben
cargar por el préstamo que hacen, asi como qué garantias adicionales (colateral)
se deben incluir en el acuerdo a fin de minimizar el riesgo de impago. En los
bonos, una calificacion de crédito permite del mismo modo a los
inversores determinar el riesgo de crédito, asi como evaluar si el interés ofrecido

es razonable de acuerdo con el riesgo asumido.

2.7.1. Tipos comunes de bonos

(Gitman L. J., 2012) Los bonos se clasifican en diversas
formas. Aqui, los clasificamos en bonos tradicionales (los tipos basicos
gue han existido durante afios) y bonos contemporaneos (los tipos mas

nuevos e innovadores). (pag.221)

Aqui observamos que las condiciones cambiantes del mercado de
capitales y las preferencias de los inversionistas han estimulado todavia
mas las innovaciones en el financiamiento con bonos en afios recientes

y es posible que lo sigan haciendo.


https://es.wikipedia.org/wiki/Bono_(finanzas)
https://es.wikipedia.org/wiki/Agencia_de_calificaci%C3%B3n_de_riesgo
https://es.wikipedia.org/wiki/Agencia_de_calificaci%C3%B3n_de_riesgo
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Tabla 2. Tipos de bonos y sus caracteristicas

Tipo de Bono

Caracteristicas

Bonos  cupdn cero
bajo)

(o

Emitidos sin una tasa cupdén (cero) o con una tasa cupon muy baja
(interés establecido) y vendidos con Cero (0 bajo) un gran descuento
en relacion con su valor a la par.

Una porcion significativa del rendimiento del inversionista (o todo)
proviene de la ganancia en valor (es decir, el valor ala par menos el
precio de compra). Por lo general, son rescatables a su valor
nominal. Como el emisor puede deducir anualmente la acumulacion
de intereses del afio en curso sin tener que pagar intereses hasta
gue el bono se venza (o0 sea rescatado), su flujo de efectivo aumenta
cada afio en el monto del ahorro fiscal proveniente de la deduccion
de interese.

Bonos Chatarra

Las usan con frecuencia empresas en rapido crecimiento para
obtener capital de desarrollo, sobre todo como una manera de
financiar fusiones y tomas de control. Bonos de alto riesgo con
elevados rendimientos que generan a menudo mas del 2 al 3%
gue la deuda corporativa de la mejor calidad

Bonos o tasas Flotantes

La tasa de interés establecida se ajusta periédicamente dentro de
los limites establecidos en respuesta a los cambios en tasas
especificas del mercado de dinero o del mercado de capitales. Son
comunes cuando las alzas de inflacion o de interés futuras son
inciertas. Tienden avenderse cerca de su valor a la par por
Su ajuste automatico a las condiciones cambiantes del mercado.

Titulos o tasas Flotantes

Titulos a tasa flotante Vencimientos cortos, cominmente de 1 a 5 afios,
gue pueden renovarse por un periodo similar a eleccibn de los
tenedores. Semejantes a los bonos a tasa flotante. Una emision
podria ser una serie de titulos renovables a 3 afios durante un
periodo de 15 afios; cada tres afios, los titulos se podrian extender
durante otros tres afios a una nueva tasa competitiva con las tasas de
interés de mercado en el momento de su renovacion

(Gitman L. J., 2012) (Pag.222)

En la tabla # 2 se puede apreciar los diferentes tipos de bonos que hay para

iniciar sabemos que los bonos cupon cero estos son emitidos por una entidad no

pagan ningun interés durante su vida estos se venden en un precio inferior al

momento que se venden al de su valor nominal.
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Estos son emitidos porque el emisor prefiere no ir pagando intereses
podriamos decir que de forma periddica a lo largo de su vida. Lo que si puedo

decir que tiene una gran ventaja y es que no se paga impuesto

Los bonos chatarras tienen una renta fija la cual corre los riesgos de impago o
mejor dicho que no se les pague su renta, esta es emitida por una entidad poco
conocida, podriamos decir que es un bono de baja calidad crediticia, también tiene
un alto riesgo de impagos. Para empezar las tasas flotantes son bonos emitidos
por el gobierno los plazos de estos van de uno hasta tres afios, ademas los titulos
flotantes ayudan a sustentar nuestras metas en ahorrar mas ya que sus periodos

de pago son mas largos y a un costo mas bajo a lo largo del tiempo.

De hecho algunas emisiones permiten el rescate anual a su valor a la par a
eleccion del tenedor del bono estos bonos son renovables dependiendo del

periodo estipulado en dicho contrato.

2.8. Emisiones de bonos internacionales

Como bien sabemos las empresas y los gobiernos solicitan préstamos
internacionales emitiendo bonos en dos mercados financieros principales: el
mercado de eurobonos y el mercado de bonos extranjeros. Ambos dan a los
prestatarios la oportunidad de obtener rapidamente grandes montos de
financiamiento mediante deuda a largo plazo, en la divisa de su elecciéon y con

condiciones flexibles de pago.

Es por ello que los bonos se emiten ya sea en una moneda distinta a la del pais

de emision o los emite un emisor no residente en el pais en el cual se emiten.
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Por lo tanto la emision de bonos en los mercados internacionales de capital ha
sido durante algun tiempo una fuente de financiamiento para paises en desarrollo

solventes de medianos y bajos ingresos.

Este tipo de bonos ayuda a los paises a fortalecer sus capacidades para el
analisis de los bonos como parte de su formulacion de una estrategia de nuevos

financiamiento.

2.8.1. Eurobono

(Gitman L. J., 2012) Bono emitido por un prestatario internacional y vendido
a inversionistas de paises con monedas distintas a la moneda de denominacién

del bono.

Precisamente estos bonos son emitidos por un prestatario internacional y
vendido a inversionistas de paises con monedas distintas a la moneda de
denominacion del bono podriamos decir que un ejemplo claro es un bono
denominado en ddlares emitido por una corporacion estadounidense, que se

vende a inversionistas belgas.

Podemos ver que a medida que el mercado maduro, los emisores son capaces
de elegir la moneda en que solicitan sus préstamos, y los prestatarios adquiriran
importancia ademas este mercado se ha vuelto mucho mas equilibrado en cuanto
a la mezcla de prestatarios, el volumen total de emisiones y la moneda de

denominacion.
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2.8.2. Bono extranjero

(Gitman L. J., 2012) Bono emitido por una corporacion o un gobierno
extranjeros, con denominacion en la moneda del pais anfitrién, y que se vende en

el mercado doméstico del inversionista.

Algunas Agencias independientes como Moody’s, Fitch y Standard & Poor’s

evalian el riesgo de los bonos emitidos y negociados publicamente. Estas
agencias obtienen sus calificaciones usando razones financieras y andlisis de
flujos de efectivo para evaluar la probabilidad de pago del interés y el principal del

bono.

Por lo tanto es importante saber que los bonos son corporaciones para obtener
dinero de los inversionistas lo cual tiene ventajas y algunas desventajas, los
mismos, esperan recibir compensaciones que pueden ser el doble o el triple de lo

gue han invertido, pero siempre existe el riesgo de perderlo todo.

Pero existen factores, que sirven como una guia, manual, de métodos protocolo y
procedimientos a tomar en cuenta. Los mismos los abordaremos en el capitulo

ndmero tres.

Los Bonos son instrumentos de captacion de recursos a corto plazo que
vienen a llenar el vacio en el mercado nacional de capitales, siendo una muy

buena alternativa de liquidez a menores tasa de interés.
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CAPITULO TRES FUNDAMENTOS DE LA VALUACION

3.1. Fundamentos de valuacién

Es importante saber que los fundamentos de la valuacién como los flujos de

efectivo nos permiten saber cudl es el capital con que se cuenta.

Dentro de este existen factores que permiten llevar un mejor control del valor
en si que tienen nuestro activos, también nos indican el efectivo que ha ganado
la empresa en un determinado periodo ya que todo esto va acorde con los bonos
y nosotros debemos tener nocién de que son ambas cosas ya que en el futuro
podemos ser grandes inversionistas o deudores por esa razoén debemos

mantenernos bien informado sobre dichos temas.

3.1.1. Factores claves

Existen tres factores clave en el proceso de valuacién: 1. flujos de efectivo
(ingresos), 2. Tiempo, y 3. Una medida de riesgo, que determina el rendimiento

requerido.

3.1.1.1. Flujos de efectivo (ingresos)

(Gitman L. J., 2012) Cuando hablamos de flujos de efectivo nos referimos al
valor de cualquier activo depende del flujo o flujos de efectivo que se espera

qgue el activo brinde durante el periodo de propiedad.



43

Dicho de otro modo para que tenga valor un activo no necesita generar un
flujo de efectivo anual; puede brindar un flujo de efectivo intermitente o incluso un
flujo de efectivo Unico durante el periodo. Estos flujos de efectivo son el
valor de cualquier activo que tengamos de estos flujos dependerd que el activo

nos brinde durante determinado periodo de propiedad.

(Berk J. , 2008) Es el estado de flujos de efectivo de una medida de las utilidades

de la empresa en un periodo dado. (pag.32)

Es por ello que este, nos indica la cantidad de efectivo que ha ganado la
empresa, ademas utiliza la informacion del estado de resultados y del balance
general para determinar cuanto efectivo ha generado la compafia y a qué lo ha
asignado, durante un periodo dado. Como se vera, desde la perspectiva de un
inversionista que trata de valuar la compafiia, el estado de flujo de efectivo
proporciona la que tal vez es la informacién mas importante de los cuatro estados

financieros.

Ademas hay dos razones por las que la utilidad neta no corresponde al efectivo
percibido. En primer lugar, en el estado de resultados existen entradas que no son
efectivo, como la depreciacion y amortizacion. En segundo lugar, ciertos usos del
efectivo, como la compra de un edificio o los gastos de inventario, no se reportan

en el estado de resultados.

Es por eso que el estado de flujo de efectivo de la empresa, utiliza la
informacién del estado de resultados y del balance general para determinar cuanto
efectivo ha generado la compafia y a qué lo ha asignado, durante un periodo
dado. Como se vera, desde la perspectiva de un inversionista que trata de valuar
la compafia, el estado de flujo de efectivo proporciona la que tal vez es la

informacion mas importante de los cuatro estados financieros.
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El estado de flujo de efectivo se divide en tres secciones: actividades de

operacion, de inversion y de financiamiento.

En primer lugar estan las actividades de operacion, la cual comienza con la
utilidad neta del estado de resultados. Luego se ajusta este nimero con la suma
de todas aquellas entradas que no sean efectivo relacionadas con las actividades

de operacion de la empresa.

La siguiente, actividades de inversion, enlista el efectivo usado para invertir y
en la tercera, actividades de financiamiento, se muestra el flujo de efectivo entre
la empresa y sus inversionistas. El estado de flujo de efectivo de global
conglomerante en esta seccion, se mira de cerca cada componente del estado de

flujo de efectivo.

(court, 2009) El estado de flujos de efectivo (también conocido como
estado de fuentes y usos de los fondos, o estado de cambios en la situacién
financiera) es una ayuda importante para los directores financieros y para
los acreedores. (pag. 127)

Son de gran ayuda porque este suministra Informacion de los estados
financieros que permite evaluar la capacidad que tiene la entidad para generar

efectivo y equivalentes al efectivo.

El estado de flujos de efectivo cumple con los siguientes objetivos:

1. Proporciona informacién que permite la toma de mejores decisiones a nivel

gerencial.

2. Facilita el acceso a informacion financiera que permite mejorar las politicas

de financiamiento de la empresa.
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3. Identifica los gastos que descapitalizan a la empresa.

4. Muestra la relacion que existe entre la utilidad neta y los cambios en los

saldos de efectivo

5. Estos saldos de efectivo pueden disminuir a pesar de que haya utilidad neta

positiva y viceversa.

Reportar los flujos de efectivo pasados facilita:

1. La prediccion de flujos de efectivo futuros

2. La evaluacion de la manera en que la administraciébn genera y utiliza el
efectivo.

3. La determinacion de la capacidad que tiene una comparfia para pagar
intereses, dividendos y para pagar sus deudas cuando estas vencen.

4. Identificar los cambios en la mezcla de activos productivos.

El proposito del estado de flujos de efectivo es informar acerca de la entrada y
salida de efectivo de las empresas en tres categorias: actividades operativas,

actividades de inversién y actividades financieras.

Es por eso que se debe informar también acerca de las formas de obtencion de
efectivo y su utilizacion dentro del periodo de evaluacion de tal forma que la
informacion resultante pueda ser Gtil para conocer y evaluar la solvencia y liquidez

de la empresa.

Ademas tiene como propésito mostrarnos la forma en que una empresa,
dentro de sus operaciones normales de giro, explica sus movimientos de efectivo,

los cuales puedes deberse a:
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1. La ventana de activos no circulantes.
La obtencion de préstamos y aportacion de los accionistas.
3. Transacciones que incluyan disposiciones de efectivo tales como compra

de activos no circulantes y paso de pasivos y de dividendos.

Por lo tanto la administracion del efectivo es de gran importancia en toda
actividad de negocio, puesto que determina el acceso a mercancias y Servicios
requeridos para el funcionamiento normal de una empresa. Una de las
caracteristicas del flujo de efectivo es su capacidad de ser rapidamente invertido,
por ende, es importante realizar una cuidadosa contabilizacion de este. La
administracion del efectivo generalmente se centra alrededor de dos éareas: el

presupuesto del efectivo y el control interno de la contabilidad.

3.1.1.1.1 Prondéstico del flujo de efectivo

(court, 2009) EI pronéstico de flujos de efectivo es otra herramienta importante
e indispensable para los analistas financieros, cuando determinan las
necesidades de efectivo de las empresas y cuando planean su financiamiento a

corto plazo. (pag. 129)

Queremos decirles que la elaboracion de balances generales y estados
financieros permite a los directores financieros analizar los efectos de diferentes
decisiones de politicas en la situacion y desempefio financieros de las empresas;
estos resultados pueden derivarse del prondstico de flujo de efectivo o basarse en

razones financieras pasadas y proyectadas, o en ambas.
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3.1.1.2. Tiempo

(Gitman L. J., 2012) Cuando nos referimos al tiempo es que ademas de realizar
los célculos de un flujo de efectivo, también debemos conocer el momento en que
estos ocurren ya que estos son los que definen el rendimiento que se

espera del activo.

De hecho es la duracion o mejor dicho la medida del vencimiento medio
ponderado de todos los flujos que paga ese bono. También el tiempo es saber

cuando inicia y cuando vence dicho bono

(Berk J. , 2008)La valuacion de flujos de efectivo que duran varios periodos

de tiempo con la introduccion de vocabulario y herramientas basicas. (pag. 84)

Se hara referencia a una Corriente de flujos de efectivo que duran varios
periodos como serie de flujos de efectivo, la cual se representa en una linea de
tiempo, representacion lineal del momento en que ocurren los flujos de efectivo

esperados.

Ademas hay reglas que tenemos que tomar en cuenta las cuales son importantes

en cuanto al tiempo de los flujos de efectivo, es frecuente que las decisiones
financieras requieran de comparar o combinar flujos de efectivo que ocurren en
puntos diferentes del tiempo. Aqui se muestran tres reglas importantes y cruciales
para la toma de decisiones financieras, las cuales permiten comparar o combinar

valores.

3.1.1.2.1. Comparacion y combinacion de valores

En esta primera regla sabemos que sélo es posible comparar o combinar
valores que estan en el mismo punto del tiempo. S6lo se pueden comparar o

combinar flujos de efectivo que se encuentren en las mismas unidades.
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Si comparamos un ddlar de hoy y otro dentro de un afio veremos no son
equivalentes. Es mas valioso tener dinero hoy que en el futuro; si se posee hoy es
posible ganar intereses por €él. Para comparar o combinar flujos de efectivo que
ocurren en puntos distintos del tiempo, primero se necesita convertirlos a las

mismas unidades, es decir moverlos al mismo punto.

Sucede pues que si utilizamos el dinero que tenemos hoy tiene mas valor y
podemos comprar mas cosas en cambio si tenemos el mismo dinero de hoy
dentro de tres afios notaremos grandes diferencias y esto es porque los productos
aumentan de precio lo mismo si compramos un bono ahora no tendra el mismo

valor dentro de cuatro afios y esto muchas veces se debe a la inflacion.

3.1.1.2.2. Mover flujos de efectivo en el tiempo hacia adelante

Precisamente el proceso de mover un valor o flujo de efectivo hacia adelante
en el tiempo se conoce como capitalizacion. Esta segunda regla estipula que para
mover un flujo de efectivo hacia adelante en el tiempo, debe capitalizarse. Ademas
este valor de un flujo de efectivo que se mueve hacia adelante en el tiempo se
conoce como Valor futuro este mismo valor crece conforme el flujo avanza mas

hacia el futuro.

3.1.1.2.3. Mover flujos de efectivo en el tiempo hacia atras

La tercera regla describe como mover flujos de efectivo en el tiempo hacia
atras. Es decir, para mover el flujo de efectivo en el tiempo hacia atras, se
divide entre el factor de la tasa de interés, (r), donde r es la tasa de interés. Este
proceso de llevar un valor o flujo de efectivo hacia atras en el tiempo encontrar

el valor equivalente hoy de un flujo de efectivo futuro se conoce como descuento.
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Nuestra tercera regla estipula que para mover un flujo de efectivo en el tiempo
hacia atras, debe descontarse.

3.1.1.3. Riesgo y rendimiento requerido

(Gitman L. J., 2012) Bueno al relacionar el nivel de riesgo con un flujo de

efectivo especifico afecta significativamente su valor.

Es por esto que cuanto mayor sea el riesgo (o menor la certeza) de un flujo de
efectivo, menor sera su valor. El riesgo mas grande se somete a un analisis de
valuacién usando un rendimiento requerido o una tasa de descuento mas altos. Ya
que cuanto mayor es el riesgo, mayor sera el rendimiento requerido, y cuanto

menor es el riesgo, menor sera el rendimiento requerido.

De este modo la variabilidad de los rendimientos con respecto a los esperados
en una inversion mas cualquier cambio en el precio de mercado; generalmente se

expresa como porcentaje del precio inicial de mercado de la inversion.

(lucy, 1993) Es el rendimiento que refleja exactamente el riesgo de una inversion.
(pag. 188)

En otras palabras es la tasa de rendimiento que nos refleja el riesgo de los
flujos de efectivo futuros que esperamos, ademas este es el rendimiento que el
mercado requeriria para realizar una inversion ya que los riesgos de perder su
dinero son menores, este evalla toda la informacion disponible acerca de una
inversion y a su vez le pone un precio en comparacion de todas las demas

inversiones.
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Cuando hablamos de riesgo y rendimiento esto quiere decir que los
inversionistas que arriesgan mas obtendran mayor ganancia como bien sabemos
gue al invertir en un negocio cualquiera corremos el riesgo de perderlo todo o

guizas obtener mayores ganancias de las esperadas.

3.1.1.3.1. Modelo bésico de valuaciéon

(Gitman L. J., 2012) El valor de cualquier activo es el valor presente de todos
los flujos de efectivo futuros que se espera que el activo genere durante el periodo

relevante. (pag. 225)

Dicho periodo puede tener cualquier duracion, e incluso ser infinito. Por lo
tanto, el valor de un activo se determina descontando los flujos de efectivo
esperados hasta su valor presente, considerando el rendimiento requerido en
proporcién al riesgo del activo como la tasa de descuento adecuada. Usando las

técnicas de valor presente explicada

Cabe considerar que en este capitulo podemos apreciar lo importante que es
saber para qué nos sirve un flujo de efectivo ya que este nos permite hacer un
analisis de cada una de las partidas que inciden en la generacion de efectivo, el
cual puede ser de gran utilidad para elaborar politicas y estrategias que permitan a
la empresa utilizar 6ptimamente sus recurso ademas el tiempo y su rendimiento
lo debemos de tener en cuenta para asi saber cuando inicia y cuando termina un

flujo de efectivo.

Los flujos de efectivo son muy importantes para toda empresa ya que muestran
las entradas y salidas ademas forma parte de los estados financieros basicos que
deben preparar para cumplir con las normativas y reglamentos institucionales de

cada pais.
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CAPITULO CUATRO FUNDAMENTOS DE LOS BONOS

4.1. Bonos

(Gitman L. J., 2012) Los bonos son instrumentos de deuda a largo plazo que
usan las empresas y los gobiernos para recaudar grandes sumas de

dinero, generalmente de un grupo diverso de prestamistas.

La mayoria de los bonos corporativos pagan intereses semestralmente (esto
es, cada 6 meses) a una tasa cupén establecida, tienen vencimiento inicial de 10 a

30 afos, y un valor a la par.

Como ya habiamos dicho ya los bonos y obligaciones son titulos que pagan
intereses periédicos, a los que se les denomina cupones, y pueden ser emitidos

por agentes publicos y privados.

Estos son emitidos con vencimientos mayores a un afo, por lo cual no
pertenecen al mercado del dinero, sino al mercado de capitales, donde se

negocian Instrumentos financieros de medio y largo plazo.

Ademas tienen mucha relacién con los factores claves ya que estos nos hablan
de los flujos de efectivo, el tiempo y el riesgo que corren, lo cual es de suma

importancia tanto para inversionistas como deudores
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4.2. Valuacion basica de los bonos

(Gitman L. J., 2012) EIl valor de un bono es el valor presente de los pagos
gue contractualmente estan obligado a pagar su emisor, desde el momento

actual hasta el vencimiento del bono.

Como bien sabemos son el tipo mas comun de valores financieros, estos
proveen buena parte del financiamiento de compafiias, ya que es el valor presente
de los pagos que los emisores estan obligados a pagar desde el momento que

inicia hasta que el bono venza.

(Berk J. , 2008) Precio Unico implica que el precio de un titulo en un
mercado competitivo debe ser el valor presente de los flujos de efectivo que un
inversionista recibira por poseerlo. (pag. 211)

Sin duda la valuacién de los bonos es entender que los bonos y la
determinacién de sus precios ya que es util por varias razones, en primer lugar,
los precios de los bonos gubernamentales libres de riesgo se utilizan para
determinar las tasas de interés libres de riesgo esta proporciona informacién
importante para valuar flujos de efectivo libres de riesgo y evaluar las expectativas

de la inflacién y el crecimiento econémico.

En segundo lugar, es frecuente que las empresas emitan bonos para financiar
sus inversiones, y los rendimientos que reciben los inversionistas por esos
bonos son un factor decisivo para determinar el costo de capital de una compafiia.
Por altimo, los bonos brindan la oportunidad de comenzar nuestro estudio sobre

cdmo se establece el precio de los titulos en un mercado competitivo.
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4.3. Comportamiento del valor de los bonos

(Gitman L. J., 2012) EIl valor de un bono en el mercado rara vez es igual a su

valor a la par.

Algunos bonos se vallan por debajo de su valor a la par y otros se valtan por
arriba de su valor a la par, diversas fuerzas de la economia, asi como el paso del
tiempo, tienden a afectar este valor. Aunque estas fuerzas externas no reciben
ninguna influencia de los emisores de bonos ni de los inversionistas, es Uutil
comprender el efecto que tiene el rendimiento requerido y el tiempo al vencimiento

en el valor de los bonos.

(Wikipedia, 1979) El valor de los bonos sigue una direccion inversa a
su rendimiento; es decir, mientras que el interés que reciba el inversionista sea

mas alto, el valor del instrumento en el mercado sera mas bajo.

Esto quiere decir que los valores son establecidos con una referencia de
puntos porcentuales al valor a la par. Esto ocurre cuando el rendimiento del bono
es igual a la tasa de interés facial o la tasa de interés con la que fue emitido. De
esta manera, cuando el precio relativo sube o baja se refiere a la relacion con

respecto a sus condiciones nominales.

4.3.1. Rendimientos requeridos y valores de bonos

(Gitman L. J., 2012) Siempre que el rendimiento requerido de un bono difiera
de la tasa cupén del bono, el valor de este ultimo diferira de su valor a la par. (pag.
228)
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Es probable que el rendimiento requerido difiera de la tasa cupon porque:
las condiciones econOmicas cambiaron, ocasionando una variacion en el costo
basico de los fondos a largo plazo, o el riesgo de la empresa cambio, los
incrementos del riesgo o del costo basico de los fondos a largo plazo aumentaran
el rendimiento requerido; las reducciones del costo de los fondos o del riesgo

disminuiran el rendimiento requerido.

Sin importar la causa, lo importante es la relacion entre el rendimiento
requerido y la tasa cupon: cuando el rendimiento requerido es mayor que la tasa
cupoén, el valor del bono, serA menor que su valor a la par. En este caso,
podriamos decir que el bono se vende con descuento o mejor dicho la cantidad
por la que un bono se vende a un valor menor que su valor a la par. Cuando el
rendimiento requerido es menor que la tasa cupon, el valor del bono sera mayor

que su valor a la par.

En este caso, se dice que el bono se vende con prima, es decir que el monto
por el que un bono se vende a un valor que sobrepasa su valor nominal. Las tasas
de interés y los rendimientos requeridos son un reflejo del costo real del dinero, las
expectativas de inflacion, y el riesgo del emisor y la emision. Reflejan el nivel de
rendimiento requerido por los participantes del mercado como compensacion por
el riesgo percibido en un valor especifico o en una inversion en activos. Como
tales rendimientos se ven afectados por las expectativas econdémicas, varian en
funcién del tiempo, aumentando generalmente en transacciones de vencimiento a

largo plazo.

4.3.2. Tiempo al vencimiento y valores de bonos

(Gitman L. J., 2012) Relacion entre tiempo al vencimiento, rendimientos requeridos

y valores de Bonos. (pag.230)



55

Siempre que el rendimiento requerido sea diferente a la tasa cupén, el tiempo
al vencimiento afectara el valor del bono. Esto quiere decir que los rendimientos
preciados constantes es cuando el rendimiento requerido es diferente a la tasa
cupon y se supone gque sera constante hasta el vencimiento, el valor del bono se
aproximard a su valor a la par conforme el paso del tiempo lo acerque al
vencimiento. (Por supuesto, cuando el rendimiento requerido es igual a la tasa

cupon, el valor del bono permanecera en su valor a la par hasta su vencimiento).

En cambio los rendimientos requeridos son variables la posibilidad de que las
tasas de interés cambien y de que, por lo tanto, cambien el rendimiento requerido
y el valor del bono, se conoce como riesgo de la tasa de interés la cual es la
Posibilidad de que las tasas de interés cambien y de que, por lo tanto, cambien el

rendimiento requerido y el valor del bono.

Sucede pues que las tasas de interés crecientes, que disminuyen los valores
de los bonos, generan una gran inquietud. Por lo general, los tenedores de bonos
se interesan mas por el aumento de las tasas de interés porque un aumento en
estas y, por lo tanto, en el rendimiento requerido, ocasiona una disminucion del
valor de los bonos. Cuanto menor es el tiempo hasta el vencimiento de un bono,
menos sensible serd su valor de mercado a un cambio especifico en el

rendimiento requerido.

En otras palabras, los plazos cortos tienen menor riesgo de tasa de interés que
los plazos largos cuando todas las demas caracteristicas (tasas cupon, valor a la

par y frecuencia de pago de intereses) permanecen iguales.

Por lo tanto se debe a las mateméticas del valor en el tiempo; los valores
presentes de flujos de efectivo a corto plazo cambian mucho menos que los
valores presentes de flujos de efectivo de mayor plazo en respuesta a un cambio

especifico de la tasa de descuento (rendimiento requerido).
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Algo mas acertado para medir la respuesta de los bonos a los cambios de la
tasa de interés seria la duracidon ya que aqui se mide la sensibilidad de los
precios de los bonos al cambio en las tasas de interés ya que Incorpora tanto la

tasa de interés (tasa cupon) como el tiempo al vencimiento en un solo estadistico.

Se podria decir que la duracién es simplemente un promedio ponderado del
vencimiento de los valores presentes de todos los flujos de efectivo contractuales

gue todavia debe pagar el bono. La duracién se expresa en afos.

Existen varios modos de medir el rendimiento de un bono, es importante
conocer las medidas mas utilizadas del rendimiento. Los tres rendimientos mas

mencionados de bonos son:

1. rendimiento actual,
2. rendimiento al vencimiento (RAV)

3. rendimiento hasta el rescate anticipado (RRA). Cada uno de estos rendimientos

proporciona una medida Unica del rendimiento de un bono.

4.3.3. Rendimiento actual

(Gitman L. J., 2012) Medida del rendimiento en efectivo de un bono durante
un afio; se calcula dividiendo el pago de interés anual del bono entre su precio

actual. (pag.220)

Sin duda esta medida indica el rendimiento en efectivo anual del bono, Sin
embargo, como el rendimiento actual ignora cualquier cambio en el valor del bono,
no mide el rendimiento total, tanto el rendimiento al vencimiento como el

rendimiento hasta el rescate anticipado miden el rendimiento total.
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Formula es: valor nominal X la tasa de interés=interés anual

Si un bono tiene un valor nominal de $1.000 y una tasa de interés nominal

del 5%, entonces el interés anual es de $50

$1000X0.05= $50 este es el interés anual

4.4. Rendimiento al vencimiento (RAV)

(Gitman L. J., 2012)Tasa de rendimiento o de retorno anual compuesta que
se gana sobre un valor de deuda adquirido en un dia especifico y conservado

hasta su vencimiento.

Es importante saber que esta representa la tasa de rendimiento o de retorno
anual compuesta que gana un inversionista sobre el bono suponiendo que este
altimo cumple con todos los pagos prometidos y que el inversionista lo conserva

hasta su vencimiento. En una curva de rendimiento.

Ejemplo

Supongamos que compras un bono de la empresa “A Y B” con valor nominal
de $1000 y con una tasa cup6on del 5% anual con vencimiento en 5 afios y el valor

de mercado del bono es $900.
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La tasa de cupon es el interés anual pagable sobre el valor nominal de
$1000, lo cual equivale a $50 por afio. El rendimiento del bono es el interés
dividido por el precio actual del bono, lo cual es $50/$900, o 5.56%. Después de
los cinco afios, obtendras $1000 por el bono vencido y una ganancia de
capital de $100.

El rendimiento al vencimiento toma en cuenta tanto el interés como la
ganancia de capital del bono y se calcula siguiendo los pasos a continuacion:
Precio de compra menos el valor nominal 1000$-900=100 tendriamos un
descuento de 100 luego se divide entre los afios que faltan para el vencimiento
100/5=20 Se le suma a la ganancia el interés anual para obtener una ganancia

total:

$50+$ 20=%$70

Luego se divide la rentabilidad anual entre el precio de la compra
70/900= 0.077777778x100= 7.78% Rendimiento “A”

Resta la ganancia de capital anual ($20) del par ($1000), para obtener
1000$-$20= 980%

Divide la ganancia anual ($70) por el resultado del paso anterior ($980), para

obtener el rendimiento "B",

70/980=0.071428x100= 7.14%

7.78%mas7.14%/2 =7.46% Este seria | rendimiento promedio "A" y "B"

(Gitman L. J., 2012) Es cuando los inversionistas evalian los bonos,

comunmente consideran el rendimiento al vencimiento (RAV). (Pag. 231)
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Resulta que esta es la tasa anual de interés compuesto ganada sobre valores
de deuda comprados en un dia especifico, y conservados hasta su vencimiento.
(Desde luego, la medida que supone que el emisor realiza todos los pagos
programados de principal e intereses segun lo prometido), el rendimiento al
vencimiento de un bono con un precio actual que iguala su valor a la par siempre
sera igual a la tasa cupon. Cuando el valor del bono difiere del valor a la par, el
rendimiento al vencimiento diferird de la tasa cupdon. Supongamos que el interés

se paga anualmente.

En otras palabras, conocemos que el valor presente, es el interés anual, el
valor a la par y los afios al vencimiento, pero se debe calcular el rendimiento

requerido. El rendimiento requerido es el rendimiento del bono a su vencimiento.

Ademas el RAV se determina usando una calculadora financiera, una hoja de
calculo de Excel o por ensayo y error. La calculadora proporciona valores exactos
del RAV con poco esfuerzo. Por eso a la hora del RAV es obligatorio usa la

calculadora para evitarnos errores.

Es por eso que tienen la opcion de rescate anticipado, lo cual quiere decir que
no alcanzaran la fecha del vencimiento si el emisor, después de un periodo
especificado, los recupera. Como la opcién de rescate anticipado solo se puede
aplicar en una fecha futura especificada, los inversionistas calculan con frecuencia

el rendimiento hasta el rescate anticipado (RRA).

El rendimiento hasta el rescate representa la tasa de rendimiento que ganan
los inversionistas si compran un bono rescatable en un precio especifico y lo
conservan hasta que es rescatado y reciben el precio de rescate, el cual se pacta
por arriba del valor a la par. Como podemos observar ue algunos emisores

recuperan sus bienes antes de lo establecido.
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4.4.1. Intereses semestrales y valores de bonos

(Gitman L. J., 2012) Es el procedimiento que se usa para evaluar los bonos

gue pagan intereses semestrales. (pag. 232)

Es por ello que es similar al que se utiliza para capitalizar los intereses con
una frecuencia mayor que la anual, excepto que aqui necesitamos calcular el valor

presente en vez del valor futuro. Esto implica:

1. Convertir el interés anual, |, a un interés semestral, dividiendo | entre 2.

2. Convertir el nimero de afios al vencimiento, n, al nimero de periodos al

vencimiento de seis meses, multiplicando n por 2.

Convertir el rendimiento anual requerido establecido (y no el efectivo) de bonos
con riesgo similar que también pagan intereses semestrales a partir de una tasa

anual, a una tasa semestral, dividiéndola entre 2.

4.4.2. Riesgos de la inversion en bonos

(court, 2009) Al invertir en bonos, el inversor se enfrenta a dos riesgos

bésicos:
1. La fluctuacion del precio,
2. Elriesgo crediticio (Pag. 280)

Bueno como bien sabemos que al invertir en bonos tenemos que correr
riesgos y cuando hablamos de fluctuacion nos referimos a que si el tenedor no
esta dispuesto a tener el titulo hasta el vencimiento y en cuanto al riesgo crediticio

nos referimos a que el deudor no pague la obligacion contraida al vencimiento.
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Estos riesgos a su vez se descomponen en varias categorias debido a que las
fluctuaciones de los precios dependen de diversas variables, y por ende la
posibilidad de que el emisor del titulo no responda a la deuda podria estar sujeta a

varias causas, entre las cuales tenemos:

1. Riesgo de variacion en las tasas de

interés.

2. Riesgo de reinversion

(court, 2009) Al invertir en bonos, el inversor se enfrenta a dos riesgos

basicos:

1. La fluctuacion del precio, si el tenedor no esta dispuesto a tener el titulo hasta el

vencimiento.

2. El riesgo de crédito o riesgo default, en el que el deudor no pague la obligacion

contraida al vencimiento. (pag. 280)

Estos riesgos a su vez se descomponen en varias categorias debido a que las
fluctuaciones de los precios dependen de diversas variables, y por ende la
posibilidad de que el emisor del titulo no responda a la deuda podria estar sujeta a

varias causas.

Entre ellas estan.

4.4.2.1. Riesgo de variacion en las tasas de interés

Es la contingencia de que cambios inesperados en las tasa de interés, afecten
el valor de mercado del patrimonio. Estos cambios se producen por que el VPN de

los flujos y en ocasiones los flujos mismos varia cuando fluctian las tasas
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4.4.2.2. Riesgo de reinversion

Variacion potencial de los rendimientos esperados por cambios en las tasas

a las cuales se pueden reinvertir los flujos recibidos antes del vencimiento.

4.4.2.3. Riesgo del Precio

Variacion potencial en el valor presente del instrumento por cambios en

la tasa de Interés.

Ademas es una Incertidumbre derivada de la volatilidad de precios de

los titulos de las carteras de renta fija y variable.

El riesgo de precios tiene dos componentes:

El riesgo de precios subyacente. Los precios de los futuros subeny bajan,

y reflejan las condiciones generales del mercado.

El riesgo del diferencial o de la base. La diferencia de precio entre lo fisico y
los contratos de futuros para una remesa en particular (la base) aumentan o

disminuye con respecto a los precios del mercado de futuros.

4.4.2.4. Riesgo de ejercicio de un callable bond y prepayment risk:

Aquellos bonos que incluyen la opcién para el emisor de amortizacion
total o parcial (prepayment option) o un call provision, conllevan un riesgo
adicional que es de que el emisor ejerza su derecho. De ser asi para el tenedor

de los mismos tiene las siguientes desventajas:


http://www.economia48.com/spa/d/incertidumbre/incertidumbre.htm
http://www.economia48.com/spa/d/volatilidad/volatilidad.htm
http://www.economia48.com/spa/d/precio/precio.htm
http://www.economia48.com/spa/d/titulos/titulos.htm
http://www.economia48.com/spa/d/cartera/cartera.htm
http://www.economia48.com/spa/d/renta-fija/renta-fija.htm
http://www.economia48.com/spa/d/variable/variable.htm
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El patrén de flujos de fondos de estos bonos es desconocido para el inversor
ya que el mismo no sabe la fecha de adquisicion del mismo si el emisor ejercera

0 no su derecho.

Como el inversor ejercera el derecho cuando las tasas en el mercado estén
por debajo de las tasa de cupdn, el mismo estd sujeto al riesgo de

reinversion.

La apreciacion potencial del precio de estos bonos se ve reducido
frente aquellos bonoscon la misma caracteristica vy
libre de  opciones. Por estas desventajas el tenedor de un
callable bond esta sujeto a lo que se denomina call risk y el tenedor de un
bono con una prepayment option esta sujeto al prepayment risk.

4.4.2.4.1. Spread por riesgo de crédito (credit spread risk)

Es la diferencia entre el precio de compra y el de venta de un activo
financiero. Es una especie de margen que se utliza para medir la liquidez
del mercado. Generalmente margenes mas estrechos representan un nivel

de liquidez mas alto.

En el mercado de opciones un spread es la combinacién estratégica
de compra y venta de una opcién de compra o de una opcion de venta
sobre el mismo activo subyacente y el mismo vencimiento pero con distintos

precios de ejercicio.


https://es.wikipedia.org/wiki/Activo_financiero
https://es.wikipedia.org/wiki/Activo_financiero
https://es.wikipedia.org/wiki/Margen_de_beneficio
https://es.wikipedia.org/wiki/Liquidez
https://es.wikipedia.org/wiki/Liquidez
https://es.wikipedia.org/wiki/Activo_subyacente
https://es.wikipedia.org/wiki/Precio
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4.4.2.5. Riesgo de disminucion de calificacion (downgrade risk).

Sus notas o calificaciones valoran el riesgo de impago y el deterioro de
la solvencia del emisor. Para ello utilizan modelos econométricos en los que
usan distintas variables como la deuda acumulada, la velocidad en devolverla,
etc., que les sirven para valorar el potencial econdmico del sujeto analizado. Es
decir, estos datos informan, por ejemplo, de si una inversibn en un
determinado producto financiero (letras del tesoro, bonos, acciones, etc.) es
arriesgada, analizando la posibilidad de que el inversor cobre los intereses y de

gue recupere el dinero una vez vendido el producto.

Usos de las calificaciones de riesgos:

Los inversores, emisores, bancos de inversion, intermediarios y gobiernos
son los que usan las valoraciones del riesgo de créditos. Para los
inversores, las agencias de calificacion de riesgos aumentan el abanico de
alternativas de inversién y proporcionan medidas de riesgo relativo faciles de

usar.

En general esto incrementa la eficiencia del mercado, al reducir los costes
tanto para el que presta como el que toma prestado. A su vez, esto
aumenta la disponibilidad total de capital riesgo, lo que conduce a un
crecimiento mas fuerte. Ademas esto abre los mercados de capitales a
categorias de buscadores de préstamos que no podrian acceder a este
mercado de otra manera, como gobiernos pequefios, empresas que

empiezan, hospitales o universidades.

Normalmente cuando una entidad (gobierno, empresa, banco...) quiere
emitir deuda o solicitar financiacion, encarga a una agencia que la
evalle. Esta evaluacion sirve a los inversores y prestatarios de orientacion para
marcar el tipo de interés al que concederian la financiacion. Es por ello que
en el mercado suelen coincidir los dias en que los paises solicitan deuda con

los anuncios de calificacion por parte de las agencias.


https://es.wikipedia.org/wiki/Econometr%C3%ADa
https://es.wikipedia.org/wiki/Deuda
https://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Letra_del_tesoro&action=edit&redlink=1
https://es.wikipedia.org/wiki/Bono_(finanzas)
https://es.wikipedia.org/wiki/Acci%C3%B3n_(finanzas)
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4.4.3. Riesgo de lliquidez

Uno de los problemas méas importantes que los bancos e
instituciones financieras deben resolver a diario es calcular cuanto dinero deben
mantener en efectivo para pagar todas sus obligaciones a tiempo. Estas,
en su mayoria, provienen de la recuperacion en la cartera de sus proveedores
de fondos; que son quienes han entregado recursos a la IFI(Institucion financiera

de Intermediacion).

La ultima aqui descrita, es la encargada en devolverlos, ya sea al final
del término de un depdsito a plazo, cuando el cliente de anhelo cuenta de

ahorro o corriente los requiera.

A partir de estas definiciones, se podria decir que el riesgo de liquidez

puede presentarse de dos maneras:

por el lado de los activos: al no disponer de activos suficientemente
liquidos, es decir que puedan realizarse o cederse facilmente a un precio
normal en caso de necesidad; ello no incluye a los activos de largo plazo
esenciales para la organizacion, que por definicion no deberian cederse, salvo

situaciones extremas

Por el lado de los pasivos: al tener vencimientos de deudas vy
otros compromisos que son excesivamente de corto plazo; y/o no
disponer de suficientes fuentes de financiamiento estable o tener dificultades
de acceso al financiamiento; esto pone a una organizacidbn constantemente
bajo presién de encontrar fondos para funcionar en el dia a dia y hacer frente a

sus obligaciones


https://es.wikipedia.org/wiki/Banco
https://es.wikipedia.org/wiki/Instituci%C3%B3n_financiera
https://es.wikipedia.org/wiki/Instituci%C3%B3n_financiera
https://es.wikipedia.org/wiki/Dinero
https://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Obligaci%C3%B3n_financiera&action=edit&redlink=1
https://es.wikipedia.org/wiki/Cartera
https://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Proveedor&action=edit&redlink=1
https://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Proveedor&action=edit&redlink=1
https://es.wikipedia.org/wiki/Fondo
https://es.wikipedia.org/wiki/Recurso
https://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Dep%C3%B3sito_a_plazo&action=edit&redlink=1
https://es.wikipedia.org/wiki/Cliente_(econom%C3%ADa)
https://es.wikipedia.org/wiki/Cuenta_de_ahorro
https://es.wikipedia.org/wiki/Cuenta_de_ahorro
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4.4.4. Riesgo de tipo de cambio

Cuando hablamos del tipo de cambio nos referimos a la pérdida potencial
como consecuencia de las variaciones del tipo de cambio es decir, segun su

volatilidad y la posicion ue tenga el agente en cada divisa:

1. Posicion larga: Los activos en las divisas son mayores ue
los pasivos, luego el riesgo de cambio se presentara
cuando el tipo de cambio directo baje, esto es, se

aprecie la moneda local frente a la divisa.

2. Posiciéon Corta: Los activos en las divisas son menores ue
los pasivos, luego el riesgo de cambio tendra lugar si el

tipo de cambio sube.

3. Posicibn Neutra: Los activos en divisas son iguales a

los pasivos.

4. Sin riesgo, debido a que activos y pasivos vencen en

los mismos periodos

4.4.6. Riesgo de inflaciéon o riesgo de disminucién en el poder de compra

El riesgo de inflacibn o riesgo de disminucién en el poder de compra
surge debido a la variacion que sufre el flujo de fondos que devengara el bono
medidos en moneda homogénea. Por lo cual frente a un contexto inflacionario
los futuros pagos que generard un bono en particular serdn erosionados,

obteniendo un rendimiento menor en términos reales.
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4.4.6.1. Riesgos eventuales

Riesgo al capital y a las Ganancias creado por circunstancias no previstas.
Los cambios geopoliticos, las bajas econdémicas, y las noticias negativas de

una empresa son ejemplos de riesgos eventuales

Un bono es un titulo de deuda, un préstamo parecido a un pagare. Al
adquirir un bono, usted le presta su dinero a un gobierno, a una empresa o a
otra entidad conocida como el "emisor'. Como devolucion del préstamo, el
emisor promete pagarle un tipo de interés concreto durante la vigencia del
bono y devolverle el valor nominal del bono (del principal) en cuanto éste
"madure" he comprobado lo importante que es tener nocion acerca de todo lo
que tenga que ver con los bonos ya que asi se sabremos los riesgos y

beneficios que tendremos tanto si somos inversionistas 0 si Somos prestamistas.


http://www.investorguide.com/definition/capital.html
http://www.investorguide.com/definicion/ganancias.html
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CONCLUSIONES

1. Como se explico en el desarrollo del trabajo, la importancia de la tasa de interés
dentro de una economia, se puede reducir en el hecho de que esta influye en el
comportamiento de la misma ademas de servir como determinante de su
crecimiento o de su estancamiento. Al elevarla o disminuirla, el Banco
Central regula el costo del crédito, y por ende, influye en el nivel de las
actividades economicas como el ahorro y la inversion, aparte de ser vital en

la lucha contra la inflacion.

2. Un bono es un instrumento financiero emitido por entidades privadas o

publicas con el Unico propdésito de obtener capital de deuda.

3. Los flujos de efectivos son de gran importancia ya que la falta de aplicacion
del Estado de Flujos de Efectivo en algunas empresas puede crear
desventajas, restando competitividad con relacion a otras empresas que si
lo aplican, debido a que dicho estado permite ver con claridad y certeza la
utilizacion del efectivo, cuanto ingresa y cuanto se utiliza y evaluar qué tipo

de actividad es la que genera mayor fuente de ingreso a las empresas.

4. Valuar un bono, se refiere a calcular un valor intrinseco, es decir, el valor
gue el bono deberia tener cuando descontamos su flujo de fondos con una
tasa de interés que representa el rendimiento que puede obtener con activo

de riesgo similar.


http://www.monografias.com/trabajos29/vision-y-estrategia/vision-y-estrategia.shtml
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